BANCO CENTRAL EUROPEO

03dodN3 TVYHLNID OONVE

- <
- 2

w

000C I!'49VY TVNSNIW NILITO049

2000

Abril



)

BANCO CENTRAL EUROPEO

||

T N
U A L

o
E

B L E
M N S

Abril 2000



Traduccién provisional realizada por el Banco de Espania. La publicacion impresa definitiva del Boletin
mensual del BCE en espariol 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, 2000
Direcciéon Kaiserstrasse 29
D-60311 Frankfurt am Main
Alemania
Direccién de correo Postfach 1603 19
D-60066 Frankfurt am Main

Alemania
Teléfono +49 6913440
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. Su traduccion y publicacién corren a cargo
de los bancos centrales nacionales.
Todos los derechos reservados. Se permite la reproduccién para fines docentes o sin dnimo de lucro, citando la fuente.

La recepcion de informacién estadistica para elaborar este Boletin se ha cerrado el |12 de abril de 2000.

ISSN 1561-0268



indice

Editorial

Evolucién econémica de la zona del euro
Evolucién monetaria y financiera
Evolucién de los precios
Producto, demanda y mercado de trabajo

Evolucién de los tipos de cambio y de la balanza de pagos

Tipos de cambio efectivos nominales y reales del euro

La UEMYy la supervisién bancaria

Estadisticas de la zona del euro
Cronologia de medidas de politica monetaria del Eurosistema

Documentos publicados por el Banco Central Europeo (BCE)

Boletin mensual del BCE * Abril 2000

23
27
35

41

53

57*

65*



Abreviaturas

Paises

BE Bélgica

DK Dinamarca

DE Alemania

QR Grecia

ES Espana

FR Francia

IE Irlanda

m Italia

LU Luxemburgo

NL Paises Bajos

AT Austria

PT Portugal

FI Finlandia

SE Suecia

UK Reino Unido

P Japén

uUsS Estados Unidos de América

Otras

AAPP Administraciones Publicas

BCE Banco Central Europeo

BCN Bancos Centrales Nacionales

BPI Banco de Pagos Internacionales

CD Certificados de Depésito

cif. Coste, seguro y fletes (Cost, insurance and freight)
CUCIRev. 3 Clasificacién uniforme del comercio internacional (revision 3)
ECU Unidad Europea de Cuenta

EUR Euro

FMI Fondo Monetario Internacional

FMM Fondos del Mercado Monetario

f.o.b. Franco abordo (Free on board)

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

IPC indice de Precios de Consumo

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

oIr Organizacién Internacional del Trabajo
PIB Producto Interior Bruto

SEBC Sistema Europeo de Bancos Centrales
SEC95 Sistema Europeo de Cuentas Nacionales 1995
UE Unidn Europea

UEM Unién Econémicay Monetaria

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

4 Boletin mensual del BCE * Abril 2000



Editorial

El Consejo de Gobierno del BCE ha celebrado
tres reuniones desde la ultima edicién del Bole-
tin mensual del BCE. En la primera de ellas, que
tuvo lugar el 16 de marzo de 2000, el Consejo
de Gobierno decidié aumentar el tipo de interés
aplicable a las operaciones principales de finan-
ciacion del Eurosistema, que han continuado rea-
lizandose mediante subastas a un tipo de interés
fijo, en 25 puntos basicos, hasta el 3,5%, a partir
de la operacién que habria de liquidarse el 22 de
marzo de 2000. Los tipos de interés correspon-
dientes a la facilidad marginal de crédito y a la
facilidad de depésito se incrementaron, asimis-
mo, en 25 puntos basicos, situandose, respecti-
vamente, en el 4,5% y el 2,5%, con efecto, en
ambos casos, a partir del 17 de marzo de 2000.
En sus dos reuniones siguientes, celebradas el
30 de marzoy el 13 de abril de 2000, el Consejo
de Gobierno decidié mantener sin variacion los
tipos de interés del BCE.

La decision del 16 de marzo de 2000 de aumentar
los tipos de interés del BCE se adopté para hacer
frente a la existencia de riesgos al alza para la estabili-
dad de precios, como indicaban los dos pilares de la
estrategia de politica monetaria del Eurosistema.
En particular, se estimé que la prolongada desvia-
cién del crecimiento de M3 respecto del valor de
referencia fijado en el 4,5% —sobre todo, si se
unia a la fuerte expansién del crédito concedido
al sector privado— era prueba de una liquidez
abundante en la zona del euro. Ademas, dada la
intensidad de la recuperacién de la actividad econé-
mica, se considero que las posibles repercusiones del
aumento persistente de los precios de las importa-
ciones y de los precios industriales sobre los pre-
cios de consumo podian afectar a las perspectivas
de los precios a medio plazo.

Los datos econémicos publicados posteriormen-
te mostraban que la media de tres meses de las
tasas de crecimiento interanual de M3 corres-
pondiente al periodo comprendido entre di-
ciembre de 1999 y febrero del 2000 se habia
situado en el 5,9%, frente al 5,8% registrado en
los tres meses transcurridos entre noviembre
de 1999 y enero del 2000. El crecimiento de M3
se mantuvo, por tanto, casi |,5 puntos porcen-
tuales por encima del valor de referencia fijado
en el 4,5%. El incremento de la media de tres
meses de las tasas de crecimiento interanual de
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M3 reflejé la aceleracién de dicho crecimiento
en febrero del 2000, que llegd hasta el 6,2%,
frente al 5,2% de enero del presente afio. En
este resultado influyeron tanto el fuerte incre-
mento, en cifras desestacionalizadas, de M3 que
se registré en febrero del 2000, como un efecto
de base de gran amplitud. El panorama de abun-
dante liquidez en la zona del euro queda tam-
bién corroborado por la persistencia de una ele-
vada tasa de expansion interanual del crédito
concedido al sector privado, que se situé en el
10,5% durante el mes de febrero.

En lo referente a la evoluciéon econémica de la
zona del euro, las estimaciones de Eurostat so-
bre el crecimiento del PIB real durante el cuarto
trimestre de 1999 confirmaron que, en térmi-
nos reales, la actividad econdmica se acelerd
durante el segundo semestre de 1999. En con-
secuencia, el PIB aumenté un 2,3% en el con-
junto del afo, pese al bajo crecimiento del pri-
mer semestre. La demanda interna fue el princi-
pal factor que impulsé el repunte de la actividad
econdémica en la segunda mitad de 1999. Los
datos sobre la produccién y los resultados de las
encuestas publicados mas recientemente indi-
can que la expansién econémica mantuvo, asi-
mismo, su firmeza a comienzos del 2000. En
concreto, los indices de confianza de empresa-
rios y consumidores se sitllan actualmente en
torno a las cotas mas altas alcanzadas desde que
se iniciaron estas series a mediados de la década
de los ochenta. Este panorama de continuo di-
namismo de la demanda interna corrobora las
favorables perspectivas de crecimiento econé-
mico en la zona del euro que revelan las dltimas
previsiones. En dichas perspectivas también in-
fluye positivamente la fuerte recuperacién cicli-
ca experimentada por la economia mundial, que
beneficia ahora a un mayor nimero de econo-
mias industrializadas y emergentes y que conti-
nuara, previsiblemente, en los préximos anos.

La panoramica de expansion duradera de la acti-
vidad econémica en la zona del euro se confir-
ma también por el comportamiento de los mer-
cados de renta fija. La actual configuracién de la
curva de rendimientos, que sigue mostrando una
pendiente positiva, aunque menos pronunciada
que al final de 1999, parece indicar que los mer-
cados financieros esperan que la actual recupe-



racién de la actividad econdémica abra paso a un
periodo prolongado de crecimiento econémico
en la zona del euro. Los rendimientos de los bo-
nos descendieron en marzo y abril del 2000 en la
zona del euro, como reflejo, en cierta medida, de
factores internacionales. En Estados Unidos, el
Tesoro anuncié la reduccion de las emisiones de
bonos con vencimientos mas largos.

El tipo de cambio del euro no refleja la actual
mejora de las perspectivas econémicas en la
zona del euro. En términos efectivos nominales,
la cotizacién del euro el 12 de abril de 2000 era en
torno a un 3% mas baja que la registrada al inicio
del presente afio y un 13%, aproximadamente,
inferior a la del primer semestre de 1999. Esta
trayectoria ha presionado al alza sobre los precios
de las importaciones e incide en los riesgos para
la estabilidad de precios en la zona del euro.

Los recientes incrementos de la tasa de inflacidn
de la zona del euro, medida por el indice Armo-
nizado de Precios de Consumo (IAPC), obede-
cen, en gran medida, al efecto combinado de la
trayectoria de los precios del petréleo y del tipo
de cambio. En febrero del 2000 la tasa interanual
de variacién del IAPC subié del 1,9%, registrado
el mes anterior, al 2%. También se produjo un
aumento de la tasa interanual de variacién de los
precios industriales, que alcanzé el 5,7%, frente al
5,1% observado en enero del 2000, como conse-
cuencia, sobre todo, de la evolucién de los pre-
cios de los bienes intermedios, en los que, a su
vez, han repercutido significativamente los pre-
cios del petrdleo. En este contexto, la tasa inter-
anual de incremento de los precios de bienes de
equipo y de consumo ha comenzado a elevarse
lentamente en los dltimos meses, lo que podria
resultar un indicio de que el alza de precios de
los bienes intermedios se esta transmitiendo gra-
dualmente al proceso de produccién.

En las dUltimas semanas, se ha registrado un des-
censo de los precios del petrdleo, en linea con
las hipétesis que sirven de base a las previsiones
econdémicas mas recientes, que suponian que las
subidas de dichos precios que se habian venido
observando hasta marzo del 2000 (inclusive) re-
vertirian parcialmente en el curso del ano. Al
mismo tiempo, es muy probable que todavia no
se haya materializado en su totalidad el impacto

al alza ejercido por los precios del petrdleo y el
tipo de cambio sobre los precios de consumo, a
través de los precios de las importaciones y de los
precios industriales. En estas circunstancias, no
puede descartarse que la inflacion anual medida
por el IAPC rebase ligeramente y de forma tran-
sitoria el 2% en la primavera de este ario, antes
de retroceder de nuevo a niveles mas bajos.

No debe concederse, sin embargo, excesiva im-
portancia a las variaciones de las tasas interanua-
les de inflacién medidas por el IAPC que se
produzcan este ano, al estar influidas sustancial-
mente por los efectos de base relacionados con
las fuertes subidas de los precios del petréleo,
que, desde marzo de 1999, vienen presionando
al alza sobre el componente energético del
IAPC. Para la politica monetaria lo importante
son las tendencias que influyen en la estabilidad
de precios a medio plazo. En este sentido, el
comportamiento de los agregados monetarios y
crediticios confirma que la liquidez continta sien-
do abundante en la zona del euro. El tipo de
cambio del euro sigue constituyendo también
motivo de preocupacion en relacién con la esta-
bilidad de precios en el futuro. Teniendo en
cuenta las perspectivas favorables para lograr un
crecimiento econdmico vigoroso, es preciso se-
guir muy de cerca el efecto de los factores cita-
dos sobre las presiones inflacionistas.

En este contexto, la politica monetaria tiene que
mantenerse vigilante al evaluar los riesgos al alza
para la estabilidad de precios, y adoptar las medi-
das oportunas si las circunstancias lo exigen. La
politica monetaria debe orientarse al futuro y anti-
ciparse a dichos riesgos antes de que se materiali-
cen, pues asi se evitara la necesidad de que se
produzca un proceso costoso de desinflacion en
el futuro. El mantenimiento de una actitud como
esta resulta claramente la contribuciéon mas valio-
sa que la politica monetaria puede aportar al logro
de un crecimiento econémico sostenido.

La actual fase de crecimiento econémico que
atraviesa la zona del euro brinda una oportuni-
dad excelente para avanzar en la reduccién del
elevado nivel de paro. Un medio fundamental
para lograrlo es el mantenimiento de la modera-
cién salarial, que ayudara, a su vez, a contener
las presiones inflacionistas. No obstante, la clave
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para lograr una reduccién duradera del desem-
pleo reside en la puesta en marcha de reformas
estructurales en la zona del euro. Solo si los
mercados laborales ganan en flexibilidad y se
intensifica la competencia se podra impedir que
los estrangulamientos por el lado de la oferta
desencadenen la aparicién de presiones al alza
sobre los precios en una fase relativamente tem-
prana de la recuperacién econémica.

La politica fiscal tiene que cumplir su papel en
este contexto. Las favorables perspectivas eco-
némicas produciran un aumento de los ingresos
tributarios, pero, seglin se establece en el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento, no resulta conve-
niente utilizar esos ingresos adicionales para in-
crementar el gasto. Ha llegado el momento de
intensificar el proceso de saneamiento presupues-
tario para seguir reduciendo la ratio de deuda en
relacién con el PIB de la zona del euro y para
acelerar la consecucién de saldos presupuesta-
rios proximos al equilibrio o con superavit.
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La fase actual de intenso crecimiento también
ofrece una buena oportunidad para avanzar en
la reduccién y reestructuracion del gasto pu-
blico y en la reforma de los sistemas de pen-
siones. Estas medidas, junto con el cumpli-
miento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento,
deberian ayudar a crear el margen necesario
para rebajar los impuestos.

La presente edicién del Boletin mensual del
BCE incluye dos articulos. El primero, titula-
do «Tipos de cambio efectivos nominales y
reales del euro», presenta los resultados del
trabajo llevado a cabo por el Eurosistema para
elaborar indicadores de competitividad de la
zona del euro en términos de precios y de
costes. En el segundo articulo, titulado «La
UEM vy la supervisién bancaria», se analizan
los retos planteados en el ambito de la super-
vision bancaria por el aumento de la dimen-
sién transfronteriza de las actividades banca-
rias en la zona del euro.
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Evolucion economica de la zona del euro

I  Evolucion monetaria y financiera

Decisiones de politica monetaria del
Consejo de Gobierno del BCE

Enlareunién celebrada el |6 de marzo de 2000, el
Consejo de Gobierno del BCE decidi6 elevar el
tipo de interés aplicable a las operaciones princi-
pales de financiacién (que se seguiran ejecutando
mediante subastas a tipo fijo) en 25 puntos basicos,
hasta situarlo en el 3,5%, con efectos a partir de la
operacion que se liquidaria el 22 de marzo de 2000.
Los tipos de interés correspondientes a la facilidad
de depésito y a la facilidad de crédito también se
incrementaron en 25 puntos basicos, hasta alcanzar el
2,5% vy el 4,5%, respectivamente, con efectos, en
ambos casos, a partir del 17 de marzo de 2000. En las
reuniones posteriores del Consejo de Gobierno, ce-
lebradas el 30 de marzoy el |3 de abril, los tipos de
interés del BCE se mantuvieron sin cambios.

Incremento de la tasa de crecimiento
interanual de M3 en febrero del 2000

En febrero del afio 2000, la tasa de crecimiento
interanual del agregado monetario amplio M3

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

(en porcentaje; datos diarios)

Tipo marginal de crédito

Tipo de depésito

o Tipo principal de financiacion

Tipo de interés a un mes (EURIBOR)

—-— Tipo a un dia (EONIA)

45 45
4,0

35

3,0

2,5*.'/.\‘.1,’{. ] ---25
e ) 2,0
15 — — - 15
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0kt 00

1999 2000

Fuentes: BCE'y Reuters.
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Crecimiento de M3 y valor de referencia

(tasas de variacion interanual)

M3
—— M3 (media movil de tres meses centrada)
—— Valor de referencia (4,5%)

7,0

7,0

4,0 4,0
[ B P B

3.0 1998 1999 3.0

Fuente: BCE.

aumento hasta el 6,2%, desde el 5,2% registra-
do en enero del 2000 (tasa revisada al alza desde
el 5%). La media mévil de tres meses de las
tasas de crecimiento interanual de M3, para el
periodo comprendido entre diciembre de 1999
y febrero del 2000, se elevé ligeramente, hasta
alcanzar el 5,9%, desde el 5,8% observado en el
periodo de tres meses anterior (cifra revisada al
alza desde el 5,7%). Por consiguiente, el creci-
miento de M3 se mantuvo casi |,5 puntos por-
centuales por encima del valor de referencia del
4,5% (véase grafico 2), lo que confirma que la
situacion de liquidez en la zona del euro es hol-
gada.

El aumento de la tasa de crecimiento interanual
de M3 en febrero del 2000 fue consecuencia,
tanto de una pronunciada expansién de M3 en
dicho mes como de un efecto de base relaciona-
do con las circunstancias especiales vigentes al
inicio de la tercera fase de la Unién Econémicay
Monetaria. En febrero del 2000, M3 creci6é 25
mm de euros. Ajustado de estacionalidad, M3
experimentd una subida de 44 mm de euros, es



decir, un 0,9%, con respecto a enero del 2000.
Este incremento mensual fue extraordinariamen-
te vigoroso 'y, por lo tanto, interrumpid la desace-
leracién observada en el crecimiento de M3 en los
ultimos meses. De hecho, la tasa de crecimiento
semestral de M3, desestacionalizada y anualizada,
se elevé al 6,4% en febrero, en comparacion con
el 5,1% registrado en enero del 2000. Al interpre-
tar estos datos, hay que tener en cuenta que las
cifras mensuales de M3 pueden ser bastante vola-
tiles. Queda por ver si la evolucién observada du-
rante el mes de febrero es un fenémeno transito-
rio o si constituye una nueva aceleracién del ritmo
de crecimiento de M3. El incremento de la tasa de
crecimiento interanual de M3 en febrero del 2000
también es atribuible a un efecto de base. En fe-
brero de 1999, sobre todo como reaccién a la
subida mensual extraordinariamente intensa re-
gistrada en enero de 1999, M3 disminuyé en 16,5
mm de euros (en términos sin desestacionalizar);
ajustado de la influencia de los factores estaciona-
les, M3 se mantuvo practicamente constante en
dicho mes. Este efecto moderador no influyé en
el calculo de la tasa de crecimiento interanual.

El incremento mensual desestacionalizado de M3
en febrero del 2000 fue consecuencia de la ex-
pansion experimentada en los principales compo-
nentes de M3 (véase cuadro |). Ml (efectivo en
circulacién y depésitos a la vista) aumentd, en
cifras desestacionalizadas, en 26 mm de euros,
es decir, un 1,3%, en febrero. Los depésitos a

Componentes de M3

(tasas de variacion interanual)

—— Efectivo en circulacién

---- Depositos a la vista

—— Otros depbsitos a corto plazo
— — Instrumentos negociables

20 20
15

10

-5

g S RS S SN i S S g ' ¢ |

1998 1999

Fuente: BCE.

corto plazo que no son depésitos a la vista re-
gistraron un ascenso, en términos desestaciona-
lizados, de 12 mm de euros, es decir, un 0,6%,
y los instrumentos negociables crecieron, tam-
bién en cifras desestacionalizadas, 6 mm de
euros, es decir, un 0,9%.

M3: Principales componentes

(saldos a fin de mes y variaciones intermensuales desestacionalizadas)

Feb 2000 Dic 1999 Ene 2000 Feb 2000 Dic 1999
a Feb 2000
Saldos Variaciones Variaciones Variaciones Variacion media
mm de mm de mm dé mm de mm ge
euros euros % euros % eurog %) eurgs %
M3 4.808,9 13,2 0,3 22,0 0,5 43,6 0|9 26,3 0,6

Efectivo en circulacion y 1.954,3 1,4 0,1

depdsitos a la vista (= M1

Otros depositos 2.148,8 -3,1 -0,1

a corto plazo (= M2 - M1)

Instrumentos negociables 705,7 14,9 2,2
(= M3 - M2)

41,0 2,2 25,7 1{3 22,7 12

-20,2 -0,9 11,8 0,6 -38 -0,2

12 0,2 6,2 0)9 7,4 11

Fuente: BCE.

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

con la variacion total de M3.
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Recuadro |

Desglose de los depositos de las IFM por sector y tipo de instrumento a finales de 1999

Se acaba de hacer publico el primer conjunto de datos trimestrales desagregados de los depositos de las IFM por
tipo de instrumento y sector de contrapartida. Los datos se obtienen a partir del balance consolidado del sector [FM,
es decir, excluyen las posiciones entre las [FM (para una descripcion detallada del balance del sector IFM, véase el
articulo titulado «LLos balances de las Instituciones Financieras Monetarias de la zona del euro a principios de
1999», publicado en el Boletin mensual del BCE de agosto de 1999). La disponibilidad de estos datos es
importante a efectos de analisis, pues pueden contribuir a un mejor entendimiento de la estructura y la evolucion de
los depositos mantenidos en las IFM de la zona del euro, que representan una parte importante de M3 en dicha
zona. Por ejemplo, estos datos ofrecen una informacion interesante sobre si los depositos se mantienen
fundamentalmente con fines de gasto o de ahorro, dependiendo del sector tenedor. Tal informacion puede, a su

vez, influir en la valoracion de la liquidez total de la zona del euro.

Los datos aparecen, por vez primera, en los cuadros 2.6 y 2.7 de la seccion «Estadisticas de la zona del euroy del
presente Boletin mensual y corresponden al periodo comprendido entre el primer trimestre de 1998 y el ultimo de
1999. Actualmente solo estan disponibles los saldos vivos. Debido a las reclasificaciones que se produjeron al
inicio de la tercera fase de la Union Economica y Monetaria, el calculo de las tasas de crecimiento es, por ahora,
problematico. Ademas, no se prevé ningun desglose detallado por vencimiento en este sistema de recopilacion de
informacion trimestral, ya que dicho sistema no permite la desagregacion de los depositos que componen M3 por

sector tenedor.

A finales de 1999, los residentes en la zona del euro mantenian el 74,1% del total de los depositos, y los no
residentes en la zona, el restante 25,9%. Entre los residentes, la mayoria de los depositos en las I[FM de la zona
correspondia a los hogares, con un porcentaje del 63,4% (véase grafico siguiente). Las sociedades no financieras
mantenian el 14,8% de estos depositos, las empresas de seguro y los planes de pensiones, el 8,6%, otros
intermediarios financieros, el 7,7%, y las Administraciones Publicas, el 5.4%, porcentaje del que aproximadamente

la mitad correspondia a la Administracion Central.

Por lo que se refiere a los depositos de los hogares, el 26,3% eran depositos a la vista, el 33,3%, depositos a plazo, el
39,2%., depositos disponibles con preaviso y solo el 1,2% eran cesiones temporales. Los depositos disponibles con

preaviso no suelen ofrecer los mismos servicios de liquidez que los depositos a la vista y, sin embargo, se remuneran a

Total de depdsitos de los residentes en la zona del euro en las IFM, por sectores de contrapartida

(cuarto trimestre de 1999; porcentajes del total a fin de periodo)

7,7%

O Hogares

O Administraciones Publicas

14.8% O Sociedades no financieras

B Empresas de seguro y fondos de
63,4% pensiones

5,4%

B Otros intermediarios financieros
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un tipo mas bajo que el de los depositos a plazo o que el de los instrumentos negociables. Posiblemente, les resultan
atractivos a los hogares debido principalmente a la facilidad con que se pueden mantener, dado que, por ejemplo, no
hay que renovarlos al vencimiento y que, normalmente, su remuneracion se ajusta automaticamente (aunque de modo
imperfecto) a los cambios en los tipos de interés de mercado. La evolucion observada durante 1999 indica que el
atractivo de los depositos disponibles con preaviso superior a tres meses disminuyo sensiblemente. Esto puede
interpretarse como consecuencia del hecho de que dichos instrumentos son relativamente poco complejos. Por el
contrario, hubo una fuerte demanda de depositos disponibles con preaviso de hasta tres meses, sobre todo en el primer
semestre de 1999, lo que probablemente es atribuible al bajo nivel del diferencial entre el tipo de interés de estos
instrumentos vigente en ese momento y tanto los tipos de interés de mercado a corto plazo como el tipo de interés de

los depositos a plazo.

Mientras que el total de los depositos de los hogares disminuyo entre finales de 1998 y de 1999, a lo largo de este
ultimo afio se produjo un rapido incremento en las tenencias de depositos a la vista. Ello esta en consonancia con la
opinion de que la fuerte tasa de crecimiento de los depositos a la vista en la zona del euro durante 1999 puede haber
estado relacionada con la falta de incentivos de los hogares a invertir sus fondos en otros instrumentos financieros, en

un entorno de bajos tipos de interés en la zona del euro.

Los depositos de las sociedades no financieras tendieron a aumentar a lo largo de 1999. A finales del afio pasado, el
porcentaje de depositos a la vista de las sociedades no financieras —probablemente utilizados, sobre todo, con fines
transaccionales— fue significativamente mayor que el de los hogares (57,5%). El porcentaje de depositos a plazo (que
son considerados, posiblemente, un medio seguro de inversion) ascendia al 36,5%, mientras que los porcentajes de los

depositos disponibles con preaviso y las cesiones temporales eran muy bajos.

Con respecto a los depositos de las empresas de seguro y los planes de pensiones, la mayoria de ellos eran depositos a
plazo, con un porcentaje que ascendia al 88.8% a finales de 1999. Es probable que estos depositos los mantengan estos
intermediarios financieros —que por su propio caracter tienden a invertir en instrumentos a medio y largo plazo— con
fines de inversion. Por el contrario, otros intermediarios financieros (especialmente los fondos de inversion) mantienen
una proporcion considerable del total de los depositos (en torno a un tercio) en forma de depositos a la vista, Es posible
que el motivo determinante de la demanda de tales instrumentos por parte de estos intermediarios sea el de tener un
colchon de liquidez. Estos intermediarios financieros también mantienen un porcentaje significativo (17,3%) del total

de los depositos en forma de cesiones temporales.

Por ultimo, no se dispone de informacion desagregada de los depositos de la Administracion Central por tipo de
instrumento. Los depositos de otros subsectores de las Administraciones Publicas (comunidades autonomas,

corporaciones locales y administraciones de seguridad social) eran, sobre todo, depositos a la vista y depositos a plazo.

Los depositos de los no residentes en la zona del euro en IFM de la zona (excluido el Eurosistema) estaban,
principalmente, en manos de entidades de crédito (72,1%); y un porcentaje mas pequefio, pero significativo, lo estaba
en no residentes que no eran entidades de crédito, incluidas las Administraciones Publicas (27.9%). Desde el cuarto
trimestre de 1998 hasta el primer trimestre de 1999, se produjo un incremento en los depositos de los no residentes en
IFM de la zona del euro. Esto puede haber sido consecuencia, al menos en parte, del mayor interés mostrado por los
inversores internacionales en instrumentos financieros denominados en euros en el momento en que se introdujo la

nueva moneda.

La tasa de crecimiento interanual de M| aumen-  en enero del 2000 (véase grafico 3), la tasa de
té hasta el 10,4% en febrero del 2000, en com-  crecimiento interanual de los depésitos a la vista
paracién con el 9% registrado en el mes ante-  se elevd significativamente, desde el 9,7% ob-
rior. Mientras que, en febrero, la tasa de creci-  servado en enero hasta el |1,4%. Este incre-
miento interanual del efectivo en circulacién des- mento se debid, en cierta medida, al efecto de
cendid hasta el 5,7%, desde el 6,2% alcanzado  base mencionado anteriormente. Ademas, el di-
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namismo de la demanda interna en la zona del
euro puede haber respaldado el fuerte crecimien-
to experimentado por los depésitos a la vista du-
rante los meses de enero y febrero. Como puede
apreciarse en el recuadro |, el fuerte crecimiento
de los depdsitos a la vista en 1999 fue consecuen-
cia, fundamentalmente, del pronunciado incremen-
to observado en las tenencias de los hogares, que
podria estar relacionado con los relativamente ba-
jos costes de oportunidad de mantener estos de-
positos en un entorno de tipos de interés nomi-
nales histéricamente bajos.

En cuanto a los depésitos a corto plazo que no
son depésitos a la vista, la caida de la tasa de
crecimiento interanual, que se habia registrado
después de septiembre de 1999, se vio frenada
en febrero del 2000. La tasa de crecimiento in-
teranual de estos depdsitos a corto plazo au-
mentd hasta el 0,8% en el mes de febrero, des-
de el -0,3% observado en el mes anterior. La
tasa de descenso interanual de los depdsitos a
plazo de hasta dos anos cayé del 4,3% en enero
al 0,5% en febrero. Por el contrario, la tasa de
crecimiento interanual de los depésitos disponi-
bles con preaviso de hasta tres meses se desace-
leré aln mas, pasando del 2,5% registrado en
enero al |,7% en febrero. El debilitamiento conti-
nuado de la demanda de este tltimo tipo de depé-
sitos desde el verano de 1999 puede deberse a su
pérdida relativa de atractivo en términos de renta-
bilidad. El diferencial entre los tipos de interés de
mercado a largo y a corto plazo y los tipos de
interés aplicados por las entidades de crédito a los
depésitos disponibles con preaviso de hasta tres
meses se ha ampliado significativamente en los
Ultimos meses (véanse graficos 5y 6). Ademas, el
diferencial entre el tipo de los depdsitos a plazo
de hasta dos anos y el de los depésitos disponi-
bles con preaviso de hasta tres meses también
ha aumentado, reduciéndose, por lo tanto, el
atractivo de estos Ultimos. Si se considera, a la
vez, la evolucién del efectivo en circulacién y de
todos los depésitos a corto plazo, la tasa de
crecimiento interanual del agregado monetario
M2 ascendid hasta el 5,1% en febrero del 2000,
desde el 4% alcanzado en enero del mismo ano.

La tasa de crecimiento interanual de los instru-
mentos negociables incluidos en M3 se redujo
algo en febrero del 2000, aunque se mantuvo en
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un nivel elevado (el 12,8%, frente al 14% del
mes anterior). Tras un incremento mensual
desestacionalizado muy moderado en enero del
2000 (el 0,2%), la demanda de estos instrumen-
tos fue relativamente intensa en febrero (0,9%),
aunque sin alcanzar las extraordinarias tasas de
crecimiento observadas en el segundo semestre
de 1999. Por lo que se refiere a sus subcompo-
nentes, la caida de la tasa de crecimiento inter-
anual de los instrumentos negociables en febre-
ro del 2000 se debid, sobre todo, a una subida
de la tasa de descenso interanual de las cesiones
temporales (desde el 9% en enero hasta el
[2,9%). La tasa de crecimiento interanual de los
valores distintos de acciones de hasta dos anos
volvié a aumentar (desde el 33,7% registrado
en el mes anterior hasta el 37,3%). La tasa de
crecimiento interanual de las participaciones en
fondos del mercado monetario e instrumentos
del mercado monetario se mantuvo practica-
mente sin cambios en el 22,2%, en compara-
cion con el 22,4% del mes anterior. Las com-
pras realizadas por no residentes en la zona del
euro (que, en este momento, no pueden identi-
ficarse por separado en las estadisticas moneta-
rias del Eurosistema de una manera fiable) pare-
cen haber favorecido la fuerte expansién de este
componente en los Ultimos doce meses. Ello
implica que hay que ser cautos al interpretar la
evolucién de este componente. Ademas, los vo-
l[dmenes asociados a esas transacciones no son
tan elevados como para tener un efecto signifi-
cativo sobre la valoracién global del crecimiento
monetario en cuanto a las senales de holgura de
la liquidez.

Aumento de la tasa de crecimiento del
crédito

En el activo del balance consolidado del sector
IFM, la tasa de crecimiento interanual del crédito
total concedido a los residentes en la zona del
euro ascendié al 8% en febrero del 2000, desde
el 7,4% registrado en enero. Ello se debié a una
mayor tasa de crecimiento del crédito al sector
privado, que alcanzé el 10,5%, frente al 9,5%
del mes anterior. Todos los componentes del
crédito al sector privado contribuyeron a este
aumento. La tasa de crecimiento interanual de
los préstamos otorgados al sector privado fue



del 9,5% (en comparacién con el 8,8% de enero).
La tasa de crecimiento interanual de las tenencias de
valores en la carterade las IFM pasé del 10% registra-
do en enero al 15,9%, mientras que la tasa de las
acciones y participaciones se situd en el 22,7%, en
comparacion con el 21,5% de enero del 2000.

Los datos desestacionalizados muestran un crecimien-
to intenso y sostenido del crédito al sector privado en
febrero del 2000, que se produjo pese a la tendencia
alcista de los tipos de interés de los préstamos y
créditos (véanse graficos 5y 6). Una mayor confianza
industrial y de los consumidores puede haber desem-
penado un papel importante en el mantenimiento de
la demanda de préstamos por parte de hogares y
empresas en los Gltimos meses. Ademas, el gran nu-
mero de fusiones y adquisiciones realizadas en lazona
del euroylainteraccién entre el crédito y lasubidade
los precios inmobiliarios en algunos paises de la zona
contintia sosteniendo la expansion de los préstamos.

Por el contrario, la tasa de crecimiento interanual del
crédito alas Administraciones Publicas continué sien-
do baja, situandose en el 1,1%, frente al 1,4% en
enero. El saldo vivo del crédito de las IFM a las Admi-
nistraciones Publicas experimenté una reduccién
del 1,5%, en comparacién con el afo anterior.
La tasa de crecimiento interanual de la deuda
publica en poder de las IFM fue del 2,9%, es
decir, una tasa ligeramente inferior a la cifra
alcanzada en enero (3,1%). Es probable que el
moderado crecimiento del crédito a las Admi-
nistraciones Publicas siga reflejando, sobre todo,
la menor necesidad de financiaciéon del sector
publico en los tltimos afios.

En cuanto al pasivo del balance consolidado del sec-
tor IFM, la tasa de variacién interanual de los pasivos
financieros a mas largo plazo se mantuvo casi estable,
en el 7,3%, en el mes de febrero. Entre los compo-
nentes de dichos pasivos, la tasa de crecimiento inter-
anual de los depésitos a plazo a mas de dos anos
disminuyd ligeramente, hasta situarse en el 5,1%,
frente al 5,4% del mes anterior. Este descenso inte-
rrumpio la tendencia al alza del crecimiento de estos
depdsitos, que se ha asociado con la significativa am-
pliacion del diferencial entre los tipos de interés apli-
cados por las entidades de crédito a estos depdsitos y
los de los depdsitos a corto plazo en los Ultimos doce
meses (véanse graficos 5y 6). La tasa de crecimiento
interanual de los valores distintos de acciones a mas
de dos afios se mantuvo sin cambios en el 6%. Al igual
que en meses anteriores, los depdsitos disponibles
con preaviso superior a tres meses (que representan
solo el 3% de los pasivos financieros a mas largo
plazo de las IFM) continuaron disminuyendo, aunque
a un ritmo mas lento (7,3%, frente al 9,1% de ene-
ro). Por dltimo, la tasa de crecimiento interanual del
capital y las reservas se elevé hastael 15,1%, desde el
[4,5% registrado en el mes anterior.

En febrero del 2000, la posicion acreedora neta fren-
te al exterior del sector IFM de la zona del euro
aumento en 8 mm de euros, en términos desestacio-
nalizados. Este incremento contrasta con la evolucién
de los dltimos doce meses, durante los cuales los
activos exteriores netos del sector IFM se reduje-
ron en 123 mm de euros, en respuesta a la
entrada neta de fondos procedentes de las insti-
tuciones que no son IFM de la zona del euro. El
cuadro 2 muestra que, desde septiembre de

M3 y sus principales contrapartidas

(mm de euros)

Saldos L

vivos Flujos interanuales

2000 1999 1999 1999 1999 2000 2000

Feb Sep Oct Nov Dic Ene Feb

1. Crédito al sector privado 6.241,0 5721 576,4 601,5 580,4 537,1 591,3
2. Créditos a las AAPP 2.063,8 21,6 30,8 39,3 36,5 28,7 22,7
3. Activos exteriores netos 2447 -235,1 -208,7 -202,2 -172,6 -183,8 -123,1
4. Pasivos financieros a mas largo pla&627,3 180,4 224,0 236,7 257,7 240,3 2449
5. Otras contrapartidas (pasivos netogs) 113,3 -79.,4 -71,9 -64,2 -89,8 -94,6 -32,1
M3 (=1+2+3-4-5) 4.808,9 257,6 246,4 266,1 276,3 236,2 278,0

Fuente: BCE.

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

total de M3.
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1999 a febrero del 2000, el descenso interanual
de los activos exteriores netos se hizo sensible-
mente menor, mientras que el incremento inter-
anual de los pasivos financieros a mas largo plazo
se hizo significativamente mayor. Por el con-
trario, el aumento interanual tanto de M3
como del crédito no cambié sustancialmente
durante este periodo.

Elevado volumen de emisiény
amortizacion de valores distintos de
acciones en el mes de enero

En enero del 2000, la emisién bruta de valo-
res distintos de acciones por residentes en la
zona del euro fue de 354,5 mm de euros,
frente a 358,6 mm de euros en enero de 1999,
y a una emisién bruta mensual de 311,1 mm
de euros en 1999. Asi pues, la relativamente
importante emisidn bruta de valores distintos
de acciones registrada en 1999 tras la intro-
duccioén del euro parece haber continuado en
enero del 2000. En dicho mes, la emisién de
valores distintos de acciones a corto plazo
representé el 70% de la emisién bruta total
de valores distintos de acciones realizada por
residentes en la zona del euro, porcentaje su-
perior al de la media mensual del 61% obser-
vada en 1999.

No obstante, las amortizaciones de valores
distintos de acciones por residentes en la zona
del euro llevadas a cabo en enero del 2000,
que fueron también significativas, superaron
la emisidn bruta, lo que supuso unas amorti-
zaciones netas de 3 mm de euros (véase grafi-
co 4). La amortizacién neta total de valores
distintos de acciones por residentes en la zona
del euro se debié a la elevada cuantia de las
amortizaciones de valores distintos de accio-
nes a corto plazo, 266,1 mm de euros. Como
la emisién bruta de dichos valores ascendié a
249,27 mm de euros en enero, las amortiza-
ciones netas alcanzaron los 16,9 mm de euros.

En cuanto a la desagregacion por sector emi-
sor, en el mes de enero del 2000 se observd
una actividad emisora especialmente intensa
por parte de las IFM. El 57% de la emisién
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Valores distintos de acciones emitidos por los
residentes de la zona del euro

(mm de euros)

O Saldo vivo (escala derecha)

B Emisiones netas (escala izquierda)
70 - 4 6.600

6.400
6.200
6.000
5.800

5.600

5.400

Ene Mar Nov  Ene

May  Jul
1999 2000

Sep

Fuente: BCE.

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

bruta total de los valores distintos de accio-
nes denominados en euros por residentes en
la zona del euro fue realizada por las IFM, en
comparaciéon con un porcentaje medio men-
sual del 52% en 1999.

El saldo vivo de los valores distintos de accio-
nes emitidos por los residentes en la zona del
euro se cifrd, a finales de enero del 2000, en
6.516,6 mm de euros, frente a los 6.068,4
mm de euros del ano anterior, correspon-
dientes a una tasa de variacién interanual
del 7,3%. Por lo que se refiere a los saldos
vivos de los valores distintos de acciones
emitidos por los distintos sectores desde
enero de 1999 a enero del 2000, estos au-
mentaron un 8,9% en el caso de las IFM, un
3,3% en el de la Administracién Central y un
41,9% en el caso de las instituciones financie-
ras no monetarias. Estas cifras subrayan los
considerables cambios estructurales que tu-
vieron lugar en los mercados de capitales de
la zona del euro tras el inicio de la tercera fase
de la UEM.



Los tipos de interés aplicados por las
entidades de crédito a su clientela
siguieron aumentando en febrero

Continuando la tendencia alcista posterior al ve-
rano de 1999, los tipos de interés a corto plazo
aplicados por las entidades de crédito a su clien-
tela en la zona del euro siguieron registrando un
ligero ascenso en febrero del 2000 (véase grafi-
co 5). Sin embargo, dado que estos tipos de
interés tienden a ajustarse con un cierto retraso
a las variaciones experimentadas por tipos de
interés de mercado similares, las subidas obser-
vadas durante el mes febrero en los tipos me-
dios a corto plazo aplicados por las entidades de
crédito fueron menores que las experimentadas
por los tipos de interés del mercado monetario
tras el incremento de los tipos de interés del
BCE, decidido el 3 de febrero de 2000. El tipo
de interés medio de los depésitos a plazo de
hasta un ano aumenté en 5 puntos basicos, hasta
el 2,8%, mientras que el tipo de interés medio
de los depédsitos disponibles con preaviso de
hasta tres meses registré un ascenso de solo 2
puntos basicos, hasta casi el 2,1%. El tipo de
interés medio de los préstamos a empresas de

Tipos de interés a corto plazo aplicados
por las entidades de crédito a su clientela
y tipo de mercado comparable

(en porcentaje; medias mensuales)

—— Tipo del mercado monetario a tres meses

— — Préstamos a empresas hasta un afio
—— Depésitos a plazo hasta un afio

— — Depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses

Depdsitos a la vista
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Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises; Reuters.

Tipos de interés a largo plazo aplicados
por las entidades de crédito a su clientela
y tipo de mercado comparable

(en porcentaje; medias mensuales)

—— Rendimiento de la deuda publica a cinco afios
— — Préstamos a hogares para compra de vivienda
— — Depositos a plazo a mas de dos afios

—— Préstamos a empresas a mas de un afio
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Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises; Reuters.

hasta un ano se incrementé en 9 puntos basicos,
hasta situarse por encima del 6%.

Aunque la subida de los tipos de interés a largo
plazo de los mercados de capitales, que co-
menz6 a mediados de 1999, se detuvo a prin-
cipios del 2000, en febrero, los tipos de inte-
rés medios aplicados por las entidades de cré-
dito continuaron aumentando en sus plazos
mas largos. Los tipos medios de los depdsitos
a mas de dos afios se elevaron 6 puntos basi-
cos en el mes de febrero, hasta alcanzar casi
el 4,3%. Los tipos medios de los préstamos a
hogares destinados a la compra de vivienda
registraron un incremento de |10 puntos basi-
cos, hasta situarse por encima del 6,1% en el
mes de febrero. Ademas, los tipos de interés
medios de los préstamos a empresas se incre-
mentaron en 9 puntos basicos, hasta casi el
5,9%. En conjunto, los tipos de interés a lar-
go plazo aplicados por las entidades de crédi-
to a su clientela experimentaron un aumento
considerable desde mayo de 1999 (véase gra-
fico 6) y, en febrero del 2000, se situaron en
niveles muy por encima de los vigentes en fe-
brero de 1999.
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Los tipos de interés del mercado monetario
se incrementaron en marzo

Los tipos de interés del mercado monetario re-
gistraron aumentos significativos en marzo y a
primeros de abril del 2000. En la primera mitad
de marzo, el tipo de interés a un dia, medido
por el EONIA, se mantuvo cercano al 3,5%,
senalando la anticipacién del mercado de la de-
cision del Consejo de Gobierno del BCE de ele-
var el tipo de las operaciones principales de fi-
nanciacion desde el 3,25% hasta el 3,5%. Hacia
finales de marzo y primeros de abril, el tipo
EONIA se situd, en su mayor parte, en torno al
3,6%. Sin embargo, en el dltimo dia del periodo
de mantenimiento de reservas que terminé el
23 de marzo de 2000, el tipo EONIA aumentd,
hasta alcanzar el 3,86%, posiblemente como
consecuencia de determinadas ineficiencias en
la distribucién de la liquidez disponible entre los
participantes en el mercado monetario (véase
recuadro 2). El tipo EONIA también experimen-
té un incremento en los dos dltimos dias de
marzo, cuando se situd, temporalmente, en ni-
veles iguales o superiores al 3,7%, como conse-
cuencia, con toda probabilidad, del deseo de los
participantes en el mercado de ajustar sus ba-
lances de fin de trimestre. Hacia mediados de
abril, el tipo EONIA volvié a ascender temporal-
mente a niveles en torno al 3,7%, un comporta-
miento que, esta vez, fue consecuencia de algu-
nas expectativas de mercado relativas a un au-
mento adicional de los tipos de interés del BCE
en el futuro préximo.

Otros tipos de interés del mercado monetario
en los plazos mas cortos de la curva de rendi-
mientos de dicho mercado registraron subidas
en la primera mitad de marzo, anticipando que,
en el Consejo de Gobierno del 16 de marzo, se
modificarian los tipos de interés. En esa fecha, los
tipos de interés EURIBOR aun mes y a tres meses
sesituaban en el 3,66% Yy en el 3,81%, respectiva-
mente, lo que suponia 20y 18 puntos basicos por
encima del nivel vigente a finales de febrero del
2000 (véase grafico 7). Tras permanecer practica-
mente estables durante los dias posteriores a la
decision de elevar los tipos del BCE, los tipos de
interés EURIBOR a un mes y a tres meses vol-
vieron a subir ligeramente hacia finales de marzo
y primeros de abril. El 12 de abril, dichos tipos
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Tipos de interés a corto plazo en la zona
del euro

(en porcentaje; datos diarios)

—— EURIBOR a un mes

- — EURIBOR a tres meses

---- EURIBOR a seis meses

—-— EURIBOR a doce meses
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Fuente: Reuters.

alcanzaban el 3,79%y el 3,92%, respectivamen-
te, cifrandose los aumentos totales desde finales
de febrero del 2000 en 33y 29 puntos basicos.

Como muestra la evolucién de los tipos de inte-
rés implicitos en los contratos de futuros, la tra-
yectoria, esperada por los mercados, de aumen-
tos de los tipos de interés del BCE en lo que
resta del afo 2000 apenas mostré cambios en
marzo. Los tipos de interés EURIBOR a tres
meses implicitos en los contratos de futuros con
vencimiento en junio y septiembre del 2000 se
elevaron solo 10y 4 puntos basicos, respectiva-
mente, entre finales de febrero y el 12 de abril
de 2000, momento en el que se situaban en el
4,16% y 4,37%, respectivamente. El tipo de in-
terés EURIBOR a tres meses implicito en los
contratos de futuros con vencimiento en diciem-
bre del 2000 se mantuvo sin cambios en el
4,58%. Como consecuencia, los tipos EURIBOR
a seis meses y a doce meses experimentaron un
incremento inferior al de los tipos de interés de
los vencimientos mas cortos. El 12 de abril al-
canzaban el 4,06% y del 4,34%, respectivamen-
te, lo que suponia 24 y 18 puntos basicos por
encima de los niveles de finales de febrero.



Operaciones de politica monetaria y situacion de liquidez en el periodo de mantenimiento de
reservas que terming el 23 de marzo de 2000

Adjudicaciones de las operaciones de politica monetaria

Durante el tercer periodo de mantenimiento de reservas del presente afio, que comenzo6 el 24 de febrero y
termind el 23 de marzo de 2000, el Eurosistema ejecuto cuatro operaciones principales de financiacion y una
operacion de financiacion a mas largo plazo. Las tres primeras operaciones principales de financiacion
(adjudicadas el 29 de febrero, el 6 de marzo y el 14 de marzo) se realizaron a un tipo fijo del 3,25%, mientras que
la Gltima (adjudicada el 21 de marzo) se llevo a cabo a un tipo de interés fijo del 3,5%, tras la decision adoptada
por el Consejo de Gobierno del BCE el 16 de marzo de 2000 de elevar sus tipos de interés. El volumen
adjudicado oscil6 entre 47 mm y 89 mm de euros. La cuantia de las solicitudes presentadas en las operaciones
principales de financiacion fluctuo entre 1.628 mm y 4.166 mm de euros, con una media de 2.589 mm de euros,
frente a la de 1.744 mm correspondiente al anterior periodo de mantenimiento. La cuantia maxima de las
solicitudes, 4.166 mm de euros, que se alcanz6 en la ultima operacion realizada el 14 de marzo a un tipo del
3.25%, fue consecuencia de las fuertes expectativas de que se aumentaran los tipos de interés del BCE en la
reunion del Consejo de Gobierno celebrada el 16 de marzo. Los porcentajes de adjudicacion de las operaciones
principales de financiacion variaron entre el 2,04% y el 3,13%, mientras que en el periodo de mantenimiento de

reservas anterior oscilaron entre el 2,06% y el 6,37%.

El 1 de marzo, el Eurosistema llevo a cabo una operacion de financiacion a mas largo plazo, mediante una
subasta a tipo variable, en la que el volumen adjudicado, anunciado previamente, fue de 20 mm de euros. El
numero total de entidades de contrapartida que participaron en esta operacion fue de 336 y la cuantia total de las
solicitudes ascendi6 a 73 mm de euros. Los tipos de interés marginal y medio se fijaron en el 3,60% y el 3,61%,

respectivamente.

Al inicio del periodo de mantenimiento de reservas, el tipo EONIA se mantuvo muy por encima del tipo de
interés aplicado a las operaciones principales de financiacion, fluctuando entre el 3,34% y el 3,47%. Esto se
puede atribuir, fundamentalmente, a una combinacion de las expectativas de un aumento de los tipos de interés
del BCE en el mismo periodo de mantenimiento y de la acumulacion de un déficit de liquidez relativamente
importante. Las expectativas de un incremento de los tipos de interés disminuyeron temporalmente tras la
reunion del Consejo de Gobierno celebrada el 2 de marzo, lo que se tradujo al dia siguiente en un descenso del
tipo EONIA, hasta situarse en el 3,28%, el nivel mas bajo registrado en el periodo en estudio. En la semana
siguiente, el tipo EONIA volvio a aumentar de forma continuada, hasta alcanzar el 3,52% el viernes 10 de
marzo, manteniéndose, posteriormente, en torno a dicho nivel. Este incremento se debid, de nuevo, a las
crecientes expectativas de parte de los participantes en el mercado de una subida de tipos, que entraria en vigor
dentro del periodo de mantenimiento de reservas, y, tras la decision adoptada por el Consejo de Gobierno en su
reunion del 16 de marzo, al nuevo nivel efectivo de los tipos de interés del BCE. El tipo EONIA alcanzo su
maximo (3,86%) el Gltimo dia del periodo de mantenimiento de reservas, pese a la existencia de un superavit
neto de liquidez. La discrepancia entre los tipos de interés y la liquidez existente podria explicarse por la desigual
distribucion de la liquidez entre las entidades de crédito, exacerbada por los ajustes efectuados al final del

periodo de mantenimiento de reservas
Utilizacion de las facilidades permanentes

Si se compara con el periodo de mantenimiento de reservas anterior, la utilizacion media de la facilidad marginal
de crédito aumento6 de 0,1 mm a 0,2 mm de euros, mientras que el uso medio de la facilidad de deposito paso de
0.2 mm a 0,3 mm de euros. En el ultimo dia del periodo, el recurso a la facilidad de depositos ascendio a 3,2 mm
de euros, y el de la facilidad marginal de crédito, a 0.2 mm de euros. Asi pues, se produjo a un drenaje neto de

liquidez de 3 mm de euros a través de la utilizacion de las facilidades permanentes.
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Contribuciones a la liquidez del sistema bancario

(mm de euros)

Media diaria durante el periodo comprendido entre el 24 de febrero y el 23 de marzo de 2000

Inyeccion de Drenaje de Contribuciones
liquidez liquidez netas

(a) Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 202,5 0,3 +202,2
Operaciones principales de financiacion 136,1 - +136,1
Operaciones de financiacion a mas largo plazo 66,2 - + 66,2
Facilidades permanentes 0,2 0,3 -0,1
Otras operaciones 0,0 0,0 0,0
(b) Otros factores que afectan a la liquidez del sistema 369,2 462,8 - 93,6
bancario
Billetes en circulacion - 347,6 -347,6
Depositos de las Administraciones Publicas en el Eurosistema - 51,7 -51,7
Activos exteriores netos (incluido el oro) 369,2 - + 369,2
Otros factores (netos) - 63,5 - 63,5
(c) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes
del Eurosistema (a) + (b) 108,6
(d) Reservas minimas exigidas 108,0

Fuente: BCE.
Pueden producirse discrepancias debido a redondeo.

Factores de liquidez que no estan relacionados con la politica monetaria

El efecto neto de drenaje de liquidez de los factores autonomos (es decir, los que no estan relacionados con la politica

monetaria) en la liquidez del sistema bancario [riibrica (b) del cuadro anterior| fue de 93,6 mm de euros en promedio,

es decir, 0.4 mm de euros mas que durante el anterior periodo de mantenimiento de reservas. Esto se debio,

principalmente, al aumento de los depositos de las Administraciones Publicas. La suma del valor de los factores

Factores determinantes de la liquidez del sistema bancario durante el periodo de manteni-
miento que termino el 23 de marzo de 2000

(mm de euros; datos diarios)

— Liquidez proporcionada a través de las operaciones

de politica monetaria (escala izquierda)

— - Reservas obligatorias (escala izquierda)

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

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

24

22

20

18

16

12 i -

10 T o g

Febrero Marzo

Fuente: BCE.
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autonomos oscilo entre 83,9 mm y 100,4 mm de euros, mostrando una volatilidad ligeramente menor que en el

periodo de mantenimiento de reservas anterior.

Saldos de las entidades de contrapartida en cuentas corrientes

El saldo medio en cuentas corrientes fue de 108,6 mm de euros, mientras que las reservas minimas obligatorias

alcanzaron los 108 mm de euros. La diferencia entre estas variables se cifro, por lo tanto, a 0.6 mm de euros, de los

que, 0,2 mm, aproximadamente, correspondian a saldos en cuentas corrientes que no contribuyen al cumplimiento de

las reservas minimas, y 0,4 mm de euros, al exceso de reservas.

El 29 de marzo de 2000, el Eurosistema llevé a
cabo una operacién de financiacion a mas largo
plazo, con fecha de liquidaciéon de 30 de marzo.
Los tipos de interés medio y marginal de adjudica-
cién de esta operacidn, con vencimiento a tres
meses, eran del 3,78% vy del 3,8%, respectiva-
mente, tasa ligeramente inferior al tipo de interés
EURIBOR a tres meses vigente el 29 de marzo.

El rendimiento de la deuda publica a largo
plazo descendié en marzo

Tras el prolongado ascenso de los tipos de inte-
rés a largo plazo observado a lo largo de la ma-
yor parte de 1999 y a comienzos del 2000, el
rendimiento de la deuda publica de la zona del
euro experimentd unos significativos descensos
en marzo y a principios de abril del 2000 (véase
grafico 8). Entre finales de febrero y el 12 de
abril de 2000, el rendimiento medio de la deuda
publica a diez anos de la zona del euro disminu-
y6 en cerca de 30 puntos basicos, hasta situarse
en el 5,34%, volviendo asi a los niveles registra-
dos en diciembre de 1999. Esta disminucién fue
debida, en parte, a la evoluciéon de los bonos
estadounidenses, que experimentaron en marzo
y a principios de abril unos descensos incluso
mas pronunciados que los observados en la zona
del euro. En consecuencia, el diferencial entre el
rendimiento de los bonos estadounidenses a diez
anos y los rendimientos de activos similares de la
zona del euro se estreché en unos 20 puntos
basicos. Con ello, este diferencial se situdé en
torno a 70 puntos basicos el 12 de abril de 2000,
alcanzando el nivel mas bajo observado desde
octubre de 1999.

Considerando, en primer lugar, la evolucién del
rendimiento de la deuda publica en el contexto

econdmico mundial, el acusado descenso de los
precios del petrdleo, que se registré en previ-
sién de la decisién de la Organizacién de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) de aumentar
la produccién de petrdleo, y tras confirmarse
dicha decisidn, parecié presionar a la baja los
tipos de interés a largo plazo, tanto dentro como
fuera de la zona del euro. En Estados Unidos, el
rendimiento de los bonos a diez anos disminuyé
sustancialmente, en cerca de 50 puntos basicos,
entre finales de febrero y el 12 de abril de 2000,
hasta situarse ligeramente por encima del 6%,
continuando asi la tendencia observada a partir

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

(porcentajes; datos diarios)

—— Zonadeleuro — — Estados Unidos

7,0; 17,0
Ny
6,81 /\,‘ Vi 16,8
P RN
6,61 Voo 16,6
\ \l"\/\/ \
6,41 Vi 16,4
N ~
N
6,2t VoA 16,2
6,0t l'— 6,0
58| 58
56 15,6
54+t 15,4
52 : : ‘ 5.2
Enero Febrero Marzo
2000

Fuente: Reuters.
Nota: El rendimiento de la deuda piiblica a largo plazo se refiere a los
bonos a 10 afios o con vencimiento mds proximo a este plazo.
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de la segunda mitad de enero del 2000. En com-
paracién con la cota maxima alcanzada hacia me-
diados de enero, el 12 de abril, el rendimiento
de los bonos estadounidenses a diez afios habia
disminuido en cerca de 90 puntos basicos. Ade-
mas de la incidencia del descenso de los precios
del petrdleo, las presiones bajistas sobre el ren-
dimiento de los bonos estadounidenses parecen
haber sido generadas, en gran medida, por los
planes del Tesoro de Estados Unidos de recor-
tar sensiblemente la emisién de bonos a mas
largo plazo y de recomprar bonos antes de su
vencimiento. Por otra parte, la decisién de ele-
var los tipos de interés en 25 puntos basicos,
adoptada el 2| de marzo de 2000 por el Comité
de Operaciones de Mercado Abierto de la Re-
serva Federal, puede haber reducido la preocu-
pacién de los participantes en el mercado acerca
de los riesgos de inflacién a largo plazo, con la
consiguiente disminucién del rendimiento de los
bonos. Asimismo, la reciente volatilidad de los mer-
cados bursatiles, en especial la que mostré el mer-
cado Nasdaq de valores de alta tecnologia de Esta-
dos Unidos, parece haber incrementado, en oca-
siones, las presiones a la baja sobre el rendimiento
de los bonos estadounidenses, reflejando rees-
tructuraciones de cartera, con un desplazamiento
hacia activos considerados como mas seguros.

En Japdn, el rendimiento de los bonos a diez afios
disminuy en alrededor de 5 puntos basicos entre
finales de febrero y principios de abril, hasta si-
tuarse en el 1,79% el 12 de abril de 2000. Al igual
que en los Ultimos meses, las senales respecto al
ritmo de recuperacién econémicay alas perspec-
tivas futuras en Japdn siguieron siendo confusas
en todo el periodo considerado. Si bien el infor-
me Tankan del Banco de Japén, publicado a co-
mienzos de abril del 2000, indicaba una mejora
de la situacién econdmica, su incidencia sobre el
rendimiento de los bonos japoneses fue limita-
da, dado que sus resultados estaban, en general,
en linea con las expectativas del mercado.

Ademas de los citados descensos de los precios
del petrdleo y de la pronunciada reduccién del
rendimiento de los bonos estadounidenses, otros
factores parecen haber contribuido también a
explicar la disminucién del rendimiento de la
deuda publica en la zona del euro entre finales
de febrero y principios de abril del 2000. En
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Tipos de interés forward implicitos a un dia
en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)

— 29 febrero 2000 12 abril 2000
7,0 7,0
6,5 6,5
6,0 6,0
5,5 5,5
5,0 5,0
4,5 4,5
4,0 4,0
3,5 3,5
3,0 e — 3,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Estimacién del BCE. La curva de tipos forward, que se
deriva de la estructura de tipos de interés de mercado observada,
recoge las expectativas del mercado sobre los niveles de los tipos de
interés a corto plazo en el futuro. El método utilizado para calcular
las curvas de tipo forward se explica en la pdagina 31 del Boletin
mensual correspondiente al mes de enero de 1999. Los datos utiliza-
dos en la estimacion se obtienen de los contratos swap.

particular, la incertidumbre del mercado acerca
de la posibilidad de que se produjeran presiones
al alza sobre los precios en la zona del euro, a
medio plazo, parece haberse atenuado tras la
elevacion de los tipos de interés del BCE anun-
ciada el 16 de marzo. Estas circunstancias, junto
con el anuncio de los acuerdos salariales alcan-
zados en la zona del euro, que resultaron ser
mas moderados de lo que temian los mercados,
parecen haber contribuido a reducir el rendi-
miento de los bonos alargo plazo. Como conse-
cuencia de los mencionados aumentos de los
tipos de interés a corto plazo y del descenso del
rendimiento de la deuda a largo plazo, la curva
de tipos forward de la zona del euro se aplané
notablemente a lo largo del mes de marzo y a
principios de abril (véase grafico 9).
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Entre finales de febrero y el 12 de abril de 2000,
el rendimiento real de los bonos franceses a diez
anos indiciados con la inflacién disminuyd en cer-
ca de 20 puntos basicos, mientras que la tasa de
inflacién «implicita» (break-even), obtenida como
la diferencia entre el rendimiento nominal y el
rendimiento real a diez afios, descendid en alre-
dedor de |5 puntos basicos. A la luz de estos
datos, la reciente reduccién del rendimiento no-
minal de la deuda publica alargo plazo de la zona
del euro parece haber estado vinculada tanto
con el recorte de los tipos de interés reales como
con unas expectativas de inflacién a largo plazo
ligeramente menores. Sin embargo, tal como se
apuntaba en ediciones anteriores del Boletin
mensual del BCE, cualquier inferencia en rela-
cién con las expectativas de inflacién basadas en
el rendimiento de los bonos franceses indiciados
con la inflacién requiere cierta cautela, en razén
de varias consideraciones.

La volatilidad implicita en los futuros de bonos
alemanes a diez anos, que se situaba en torno al
6,25% afinales de febrero, descendié por deba-
jo del 6% a principios de abril del 2000, conti-
nuando la tendencia observada desde finales del
ano anterior, periodo en que dicha volatilidad se
mantuvo por encima del 8%. Esta evolucién
muestra que la incertidumbre del mercado acer-
ca del rendimiento futuro de los bonos ha ido
disipandose gradualmente en los primeros me-
ses del 2000. A su vez, esto parece indicar que
también pueden haber disminuido la incertidum-
bre respecto de la evolucién del rendimiento
real y las expectativas de inflacién a largo plazo.
La elevacién de los tipos de interés del BCE,
anunciada el 16 de marzo, puede haber contri-
buido a reducir ligeramente la incertidumbre,
dado que los inversores interpretaron dicha de-
cision como una medida adecuada para frenar
las presiones inflacionistas en la zona del euro.

Marcadas divergencias entre distintos
sectores de los mercados bursatiles en
marzo del 2000

En marzo y a principios de abril del 2000, los
valores tecnoldgicos mostraron una considera-
ble volatilidad, especialmente en Estados Uni-
dos, pero también en la zona del euro y Japdn.

En consecuencia, se observaron grandes dife-
rencias en el comportamiento de los principales
indices bursitiles (véase grafico 10). Entre fina-
les de febreroy el 12 de abril de 2000, las cotiza-
ciones bursatiles descendieron en la zona del
euro y ascendieron en Japdn, mientras que, en
Estados Unidos, las incluidas en los indices am-
plios aumentaron en el mismo periodo, pese a
registrarse notables divergencias entre los dis-
tintos sectores.

Por lo que se refiere, en primer lugar, al contex-
to general de los mercados de renta variable, en
Estados Unidos, el indice Standard and Poor's
500 experimenté un incremento ligeramente su-
perior al 7% entre finales de febrero y el 12 de
abril, alcanzando un nivel cercano al observado a
finales de 1999. El indice Standard and Poor's
500 se recuperd, tras los descensos sufridos en
enero y febrero. Esta recuperacién parecié re-
flejar, en parte, un cambio en las expectativas
respecto de las perspectivas de crecimiento fu-
turo de los beneficios empresariales, a raiz de la
publicacién de datos que confirmaban la persis-
tente fortaleza de la actividad econémica.

Indices bursatiles de la zona del euro,
Estados Unidos y Japon
(indice: 1 enero 2000=100; datos diarios)

—— Zona del euro
---- Estados Unidos

- — Japbn
115 1115
110 | 110
105 105
100 100
95 95
90 : . 90
Enero Febrero Marzo
2000

Fuente: Reuters.

Nota: Indice Dow Jones EURO STOXX amplio, para la zona del
euro; Standard and Poor's 500, para Estados Unidos, y Nikkei 225,
para Japon.
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Al mismo tiempo, continuando la tendencia evi-
denciada desde finales de septiembre de 1999,
en el mes de marzo se produjeron marcadas
divergencias entre distintos sectores del merca-
do bursatil de Estados Unidos. Entre finales de
febreroy el 12 de abril, las cotizaciones bursati-
les del sector financiero y del sector de bienes
de consumo ciclico se incrementaron, mientras
que las del sector tecnoldgico estadounidense
estuvieron sometidas a considerables fluctuacio-
nes, experimentando, en conjunto, una re-
duccién. En particular, el indice compuesto
Nasdaq, (que agrupa, principalmente, a los valo-
res tecnoldgicos), registré un descenso cercano
al 20% entre finales de febrero y el 12 de abril,
situandose en mas del 7% por debajo de los
niveles observados a finales de 1999.

En Japdn, las cotizaciones bursatiles, medidas por
el indice Nikkei 225, experimentaron un aumen-
to ligeramente superior al 2% entre finales de
febreroy el 12 de abril de 2000, con lo que este
indice se situé mas del 8% por encima de los
niveles registrados a finales de 1999. De forma
mas especial, a principios de abril, la publicacién
de datos que apuntaban a una reciente mejora
del clima econdmico, tanto en el informe Tankan
del Banco de Japén como en el informe de la
Agencia de Planificacién Econémica, puede ha-
ber contribuido a generar presiones al alza
sobre las cotizaciones bursatiles en ese pais.
Al igual que en meses anteriores, en marzo, el
incremento observado en el sector financiero
contribuyé de forma sustancial a la evolucién de
las cotizaciones bursatiles japonesas, que pare-

2  Evolucion de los precios

La inflacion medida por los precios de
consumo volvié a crecer en febrero debido
al aumento de los precios energéticos

Seguin los Ultimos datos disponibles, la tendencia
al alza de la inflacién medida por los precios de
consumo continud en febrero del 2000, debido,
principalmente, al comportamiento de los pre-
cios energéticos. La tasa de inflacién de la zona
del euro, medida por la variacién interanual del
indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) general, aumenté en febrero, situandose
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cieron reflejar unas expectativas mas optimistas
acerca de la futura rentabilidad bancaria, tras un
periodo de fusiones y adquisiciones.

En contraste con los incrementos que registra-
ron los indices bursatiles amplios estadouniden-
ses Yy japoneses en marzo Yy a principios de abril
del 2000, tras los acusados aumentos observa-
dos en la zona del euro en febrero, los indices
bursatiles amplios de la zona del euro descen-
dieron en marzo. Las cotizaciones bursatiles de
dicha zona, medidas por el indice Dow Jones
EURO STOXX, disminuyeron en un 3% entre
finales de febrero y el 12 de abril, con lo que
este indice volvié a situarse solo un 3,5% por
encima de los niveles alcanzados a finales de
1999. Esta reducciéon obedecid, principalmen-
te, a una reversion de los considerables as-
censos registrados en meses anteriores por
las cotizaciones bursatiles de empresas perte-
necientes a los sectores de telecomunicacio-
nes y tecnologia de la zona del euro. Esta
reversion parece haberse debido, en gran par-
te, al contagio de reestructuraciones de car-
tera en el mercado bursatil estadounidense, con
un desplazamiento desde los valores de em-
presas que se enmarcan en la «<nueva econo-
mia» hacia los sectores mas tradicionales. En
términos agregados, los descensos observa-
dos en las cotizaciones bursatiles de los sec-
tores de telecomunicaciones y tecnologia se vie-
ron compensados, en parte, por los aumentos
registrados en algunos otros sectores del mer-
cado bursatil de la zona del euro, en particu-
lar, en los sectores financiero y energético.

en el 2%, frente a la tasa revisada del 1,9%
registrada en enero.

La tasa de variacién interanual de los precios
energéticos aumentd, desde el 12% observado
en enero hasta el 13,5% registrado en febrero
(véase cuadro 3). Este incremento fue debido,
en parte, al descuento del descenso que el indi-
ce de precios energéticos experimentd entre
enero y febrero de 1999. Al haber alcanzado
dicho indice un nivel minimo en febrero de 1999,
el efecto de descuento ha dejado de contribuir
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al aumento de la tasa de variacién interanual del
componente energético. A corto plazo, la subida
del precio del petrdleo, que pasé de 27,6 euros
por barril en febrero a 28,4 euros por barril en
marzo del 2000, seguira ejerciendo, probablemen-
te, presiones al alza sobre el componente ener-
gético del IAPC. Sin embargo, a raiz del reciente
acuerdo de aumentar la produccién, alcanzado
por la Organizacién de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP), los precios de este carburante
han bajado desde mediados de marzo. En el
transcurso del afio 2000 se espera una desacele-
racién de la tasa de variacién interanual del com-
ponente energético del IAPC.

Ademas de los precios energéticos, los pre-
cios de los alimentos no elaborados contribu-
yeron también, aunque en menor medida, al
incremento de la inflacién medida por el IAPC
registrado en febrero. El ritmo de descenso
de la tasa de variacién interanual de los pre-
cios de los alimentos no elaborados experi-
mentd una desaceleracién, pasando del 0,5%
en enero del 2000 al 0,1% en febrero del
mismo afo, con lo que fue aproximandose
mas a la tendencia observada a finales de 1999
(véase grafico | 1).

En contraste con la evolucién de los precios de
la energia y de los alimentos no elaborados, la
tasa de variacion de los precios de los bienes
industriales no energéticos, que se elevé del
0,6% en diciembre de 1999 al 0,8% en enero
del 2000, volvié a descender hasta el 0,5% en
febrero. Este comportamiento esta relacionado
con un cambio en el calendario de las ventas de
fin de temporada en uno de los mayores paises
de lazonadel euro.

En un contexto de estabilidad de las tasas de
variacion interanual de los precios de los alimen-
tos elaborados y de los servicios entre enero y
febrero del 2000, meses en los que dichas tasas
se situaron en el 1% y el 1,7%, respectiva-
mente, el comportamiento de los bienes in-
dustriales no energéticos se vio, igualmente,
reflejado en la evolucién del IAPC excluidos
los alimentos estacionales y la energia. Asi, la
tasa de variacién interanual de este indice se
incrementd, desde el 1% registrado en di-
ciembre de 1999, hasta el 1,2% correspon-

IAPC de la zona del euro: desagregacion
por componentes

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)
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diente a enero del 2000, volviendo, sin em-
bargo, a descender hasta el |,1% en febrero.
La tendencia al alza de la tasa de variacién
interanual del IAPC, excluidos los alimentos
estacionales y la energia, observada desde
septiembre de 1999, puede continuar en los
proximos meses, si el aumento de los precios
de las materias primas, en particular las ante-
riores subidas de los precios del petrdleo, se
transmiten a los precios de consumo a través de
los precios industriales al por mayor.

El aumento de los precios industriales
reflejé también la evoluciéon de los precios
del petroleo

Los precios industriales siguieron estando domi-
nados por el comportamiento de los precios del
petrdleo. La tasa de variacién interanual de los
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Evolucion de precios y costes en la zona del euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1997 1998 1999 1999 1999 1999 2000 1999 1999 1999 2000 2000 2000

Il I} \ | Oct Nov Dic Ene Feb Mar
indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes
indice general 16 11 11 10 11 15 14 15 17 19 20
Del cual:
Bienes 12 06 08 06 09 15 1,3 15 19 22 24
Alimentos 14 16 05 06 -02 04 03 04 05 04 06
Alimentos elaborados 14 14 09 08 06 09 08 09 10 10 1,0
Alimentos no elaborados 14 19 00 03 -14 -03 -04 -03 -02 -05 -01
Bienes industriales 10 o1 10 06 15 21 18 20 26 32 33
Bienes indust. no energéticos 05 09 07 07 06 0,6 o5 06 06 08 05
Energia 28 -26 22 05 46 78 63 7,1 10,0 12,0 135
Servicios 23 19 16 16 15 15 14 15 16 1,7 17
Otros indicadores de precios y costes
Precios industriald$ 11 -08 00 -13 0,7 3.2 . 22 31 41 51 57 .
Costes laborales unitarids 0,7 0,0 15 0,7 . . - - - - - -
Productividad del trabaf® 1,8 15 05 11 . . - - - - - -
Remuneracién por asalarigdo 24 15 . 20 17 . . - - - - - -
Costes laborales por héta 25 17 21 19 22 22 . - - - - - -
Precios del petréleo (EUR/barfll) 17,1 12,0 17,1 150 19,7 230 27,1 20,8 235 248 249 276 284
Precios de las materias priftdas 12,9 -125 -3,1 -82 1,1 14,0 199 10,7 11,9 193 194 20,0 20,2

Fuentes: Eurostat, datos nacionales, International Petroleum Exchange, HWWA-Institut fiir Wirtschafisforschung (Hamburgo) y estimacio-

nes del BCE.
1) Excluida la construccion.
2) Total de la economia.

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

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

precios industriales del conjunto de la zona del
euro se elevd, desde el 5,1% observado en enero
del 2000, hasta el 5,7% registrado en febrero.
Ademaés, los datos de marzo del indice de Precios
de la Zona del Euro - IPE (Eurozone Price Index -
EPI), que refleja los precios de los consumos inter-
medios del sector manufacturero, sefalan la pro-
babilidad de que los precios del petrdleo vuelvan a
incidir al alza en la tasa de variacién interanual de
los precios industriales. El IPE, obtenido a partir
de la misma encuesta que el indice de Directores
de Compras (Purchasing Managers' Index) (véase la
seccion «Producto, demanda y mercado de traba-
jo», mas adelante), proporciona los datos relativos
a los precios pagados por las manufacturas por
sus compras. En el periodo de tiempo relativa-
mente breve transcurrido desde que empezé a
elaborarse el IPE —a partir de mediados de
1997—, sus datos han resultado estar en estre-
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cha correlacién con la evolucién del indice gene-
ral de precios industriales (véase grafico 12).

Al igual que en meses anteriores, el incremento
de la tasa de variacién interanual del indice gene-
ral de precios industriales en febrero del 2000
obedecid, principalmente, al comportamiento de
los precios de los bienes intermedios, que se
vieron sensiblemente afectados por los precios
del petrdleo. La tasa de variacién interanual de
los precios de los bienes intermedios aumento,
desde el 8,1% registrado en enero hasta el 9,2%
correspondiente a febrero, nivel que no se habia
observado anteriormente en la década de los
noventa. No obstante, dos factores indican que
la tasa de variacién interanual de los precios de
los bienes intermedios podria estar aproximan-
dose a una cota maxima. En primer lugar, la
evolucién mas reciente refleja una desaceleracion
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respecto a los meses anteriores, dado que, en
febrero, el incremento intermensual fue inferior al
registrado en los tres meses previos. En segundo
lugar, el aumento de la tasa de variacién interanual
observado entre enero y febrero del 2000 fue
debido, en parte, al descuento asociado al descen-
so de los precios de los bienes intermedios co-
rrespondiente al periodo comprendido entre ene-
ro y febrero de 1999. El indice de precios de
bienes intermedios alcanzé un nivel minimo en
febrero de 1999, con lo que la contribucién del
efecto de descuento a la tasa de variacién inter-
anual sera negativa a partir de marzo del 2000.
Unas circunstancias similares se dan en el com-
portamiento del componente energético del IAPC,
que se ve también fuertemente influido por el
comportamiento de los precios del petrdleo.

Por el contrario, la tasa de variaciéon interanual de
los precios de los bienes de equipo y de consumo
ha empezado a elevarse lentamente en los Ultimos
meses, aunque se mantiene todavia en niveles mo-
derados, lo que podria indicar que el aumento de
los precios de los bienes intermedios se esta trans-
mitiendo a la cadena de produccién. La tasa de
variacion interanual de los precios de los bienes
de equipo fue incrementandose gradualmente,
desde el -0, 1% observado en septiembre de 1999
hasta el 0,5% alcanzado en febrero del 2000,
mientras que la registrada, en el mismo periodo,
por los precios de los bienes de consumo ascen-
dié del 0,4% en septiembre de 1999 al 0,7% en
febrero del 2000.

Los salarios crecieron con moderacién en 1999

Los datos disponibles sobre la evoluciéon de los
salarios indican que las presiones salariales perma-
necieron moderadas hasta finales de 1999. La tasa
de variacién interanual de los costes laborales por
hora se mantuvo estable en el 2,2% en el cuarto
trimestre de 1999, con respecto al trimestre ante-
rior, situandose, sin embargo, 0,3 puntos porcen-
tuales por encima de los aumentos anuales regis-
trados en los dos primeros trimestres de 1999. En
efecto, la tasa de crecimiento interanual de los
costes laborales nominales por hora habia estado
elevandose gradualmente desde la segunda mitad
de 1998. No obstante, el crecimiento de los cos-
tes laborales unitarios se mantuvo en una senda

Precios industriales y de los consumos interme-
dios del sector manufacturero en la zona del euro
(datos mensuales)

— IPI (escala izquierdd)
= = - IPE (escala derect)

‘ 35

1997 1998 1999

Fuentes: Eurostaty Reuters.

1)  Precios industriales; tasas de variacion interanual; excluida la
construccion.

2)  Indice de precios de la zona del euro, precios de los consumos
intermedios del sector manufacturero, obtenidos a partir de la
Encuesta de Directores de Compras. Todo valor del indice por
encima del 50% representa un incremento del precio de dichos
consumos intermedios, mientras que los valores inferiores al
50% suponen una disminucion.

moderada. La tasa de variacién interanual de los
costes laborales unitarios descendié hasta el 0,7%
en el tercer trimestre de 1999, desde el 1,5%
registrado en el trimestre precedente, reflejando,
principalmente, una recuperacion ciclica de la pro-
ductividad laboral. Por otra parte, se espera que la
tasa de crecimiento interanual de los costes labo-
rales unitarios haya disminuido en el cuarto tri-
mestre de 1999, respecto al trimestre anterior,
debido a que se prevé un aumento relativamente
moderado de la remuneracién por asalariado,
mientras que el crecimiento de la productividad
ascendié en 0,8 puntos porcentuales entre el
tercery el cuarto trimestre de 1999. Para el afio
2000, los ultimos datos disponibles sobre negocia-
ciones salariales sugieren que el incremento tran-
sitorio del IAPC no parece haberse traducido en
un aumento de los salarios negociados.
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3 Producto, demanda y mercado de trabajo

El PIB real seguia registrando un solido
crecimiento al final de 1999

Desde la publicacién del Boletin mensual del BCE
de marzo de 2000, Eurostat ha hecho publicas
las estimaciones del crecimiento del PIB real de
la zona del euro correspondientes al cuarto tri-
mestre de 1999. Seglin dichas estimaciones, el
PIB real crecié un 0,9% en comparacién con el
trimestre anterior, tras registrar una tasa de cre-
cimiento del 1% en el tercer trimestre del afio,
confirmando asi las expectativas de que, en el
dltimo trimestre del afo, el producto seguiria
registrando un sélido crecimiento. Como resul-
tado, en el conjunto de 1999, el PIB real aumen-
té un 2,3%, elevando la tasa de crecimiento
interanual desde el 1,8%, en el primer trimestre
de 1999, hasta el 3% en el cuarto trimestre.

Si bien las tasas de crecimiento intertrimestrales
del PIB real siguieron siendo elevadas en el cuar-
to trimestre de 1999, se produjo un cambio en
las contribuciones de cada uno de los compo-
nentes del gasto (véase cuadro 4). La variacién
de existencias contribuyé positivamente al cre-

cimiento total con 0,3 puntos porcentuales, tras
haber registrado una contribucién negativa de
magnitud similar en el trimestre anterior. La con-
tribucién de las exportaciones netas, que se ha-
bia tornado positiva a lo largo del pasado afo y
ascendié a 0,4 puntos porcentuales en el tercer
trimestre, fue nula en el cuarto. Ello se debe a
que, tras una fuerte expansién en el tercer tri-
mestre, la tasa de crecimiento de las exporta-
ciones, en el cuarto trimestre de 1999, practica-
mente se redujo a la mitad, mientras que la
desaceleracion, en el caso de las importaciones,
fue de mucha menor escala. No obstante, cabe
senalar que las variaciones de las tasas de creci-
miento de las exportaciones y de las importa-
ciones, registradas entre el tercer y el cuarto
trimestres, se situaron dentro del rango normal
de variabilidad de estos componentes del gasto.
Por ultimo, la contribucién de la demanda inter-
na final (es decir, excluida la variacién de exis-
tencias) se mantuvo, en general, estable en un
nivel de 0,6 puntos porcentuales frente a los 0,8
puntos porcentuales registrados en el tercer tri-
mestre, respaldada, sobre todo, por el sdlido
crecimiento sostenido del consumo privado.

Composicion del crecimiento del PIB real en la zona del euro

(tasas de variacion, salvo indicacion en contrario; cifias desestacionalizadas)

Tasas interanualés

Tasas intertrimestra®s

1997 1998 1999 1998 1999 1999 1999 1

\% | Il m v [Iv | 1] v

Producto interior bruto real 23 28 23 20 18 19 24 30 03 06 05 10

Del cual:

Demanda interna 1,7 34 28 32 28 28 29 28 10 08 04 06
Consumo privado 15 30 25 31 28 24 24 25 06 08 03 07
Consumo publico o7 11 12 11 13 09 12 12 02 09 -02 0,2
Formacion bruta de capital fijo 22 44 47 38 38 53 49 48 07 17 08 15
Variacion de existencids® 03 o5 01 03 01 01 02 01 04 -02 01 -02

Demanda exterior neth o6 -05 -05 -11 -10 -09 -04 03 -0,7 -02 01 04
Exportacione® 01 68 41 21 07 23 52 81 -12 06 25 3.2
Importacione® 87 91 59 58 38 52 68 76 09 12 23 272

Fuentes: Eurostaty estimaciones del BCE.

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

2

4)  Incluyendo adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.

Tasas intertrimestrales: tasas de variacion respecto al trimestre anterior.
3)  Contribucion al crecimiento del PIB real; en puntos porcentuales.

5)  Exportaciones e importaciones de bienes y servicios; se incliye el comercio realizado entre los paises de la zona del euro. Las cifras de
exportaciones e importaciones de contabilidad nacional no eliminan el comercio realizado entre los paises de la zona del euro. En

consecuencia, estos datos no son plenamente comparables con las cifias de la balanza de pagos.
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El cambio en las contribuciones al crecimiento,
observado en el cuarto trimestre de 1999, re-
sulta dificil de evaluar, en la medida en que las
estimaciones del PIB siguen siendo preliminares
y es posible que se produzcan nuevas revisio-
nes. Lo anterior se aplica, en particular, a los
componentes mas volatiles, como las variacio-
nes de existencias y las exportaciones netas.
Concretamente, aln esta por determinar con
precision hasta qué punto el cambio de fecha, al
afo 2000, ha dado lugar a una acumulacién de
existencias con caracter precautorio. Ello no solo

explicaria la mayor contribucién de la variacién
de las existencias, sino también la menor contri-
bucién de las exportaciones netas, dado que
parte de las existencias adicionales pueden ha-
ber sido importadas, por ejemplo, en forma de
inputs para la produccién. En la presente coyun-
tura, los resultados del cuarto trimestre de 1999
deben interpretarse, sobre todo, como una se-
fal de fuerte crecimiento de la demanda interna
final (véase, en el recuadro 3, un andlisis de la
importancia de esta variable para el crecimiento
del producto en la zona del euro).

Importancia relativa de la demanda interna v externa para el crecimiento del producto en la
zona del euro

La caracteristica mas destacada que presenta el patron de crecimiento economico de la zona del euro en los
dos ultimos afios es el crecimiento sostenido de la demanda interna final, es decir, excluidas las variaciones de
existencias, que ha atenuado sensiblemente los efectos de la caida transitoria de las exportaciones sobre el
crecimiento del PIB (véase el grafico siguiente). Comparada con las economias de los Estados miembros,
considerados individualmente, la zona del euro es una economia de gran tamafio, relativamente cerrada. En
una economia de esta naturaleza, se espera que las perturbaciones que inciden en la demanda interna afecten al
crecimiento del producto total al menos en la misma medida que la evolucion de la demanda externa. Sin
embargo, la valoracion de la importancia relativa de la demanda interna y externa se ve complicada por el
hecho de que las cuentas nacionales no establecen una distincion entre exportaciones dentro y fuera de la zona
del euro. Esta distincion, que ofrece una informacion adicional muy util, se encuentra en las estadisticas de
comercio exterior, aunque cabe sefialar que estos datos se refieren unicamente a los bienes. Estas cifras
indican que el volumen de las exportaciones de bienes, dentro y fuera de la zona del euro, es aproximadamente
del mismo tamafio. A partir de esta informacion, en este recuadro se analiza la importancia relativa que han
tenido la demanda interna y externa en los movimientos ciclicos registrados en el crecimiento del producto en

los afios noventa, en la que es ahora la economia de la zona del euro.

Crecimiento del producto y l1a demanda de 1a zona del euro

(tasas de variacion interanual; tasas trimestrales)

—— PIB real - — Demanda interna find) ---- Demanda totad)

L L L L L L L L L L L L L L L
1992 1993 1994 1995 1997 1998

Fuente: Eurostat.
1) Demanda interna, excluidas las variaciones de existencias.
2) Demanda interna mds exportaciones.
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El crecimiento de la produccién manufacturera mantuvo una evoluciéon muy similar a la de las

exportaciones de bienes dentro de la zona del euro

Por sectores, las fluctuaciones del crecimiento del producto total reflejan, en gran medida, los movimientos
ciclicos de la actividad industrial, aunque la produccion manufacturera solo representa en torno a un tercio del
producto total. A su vez, en las economias abiertas y pequefias de los Estados miembros, la volatilidad
relativamente elevada de la produccion refleja, principalmente, la alta exposicion del sector manufacturero a
las fluctuaciones de la demanda externa. Sin embargo, en la medida en que dicha demanda externa
incluye la demanda de otros paises de la zona del euro, desde la perspectiva de la zona en su conjunto,
esta demanda externa constituye una demanda interna. Por lo que se refiere a la evolucion ciclica
observada en los afios noventa, el crecimiento de la produccion manufacturera de la zona del euro se ha
mantenido bastante en linea con el de las exportaciones dentro de la zona, mientras que la relacion con el
crecimiento de las exportaciones fuera de la zona del euro fue claramente mas débil (véase el grafico
siguiente). En este contexto, cabe observar que la variacion de existencias puede tener una funcion importante

como variable de ajuste entre la produccion y la demanda.

Crecimiento de la produccion manufacturera y de las exportaciones de bienes de la zona
del euro

(tasas de variacion interanual; datos mensuales)

Produccion manufacturera — — Exportaciones dentrode ---- exportaciones fuera de
la zona del euro la zona del euro

15 . 15
5 % 09 RN L

T v,

v ’-\

:

10

\ o

-15 L L A A

L L L P
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fuente: Eurostat.
Nota: Calculado a partir de medias moviles centradas de tres meses. Los datos de comercio se expresan en volumen.

El patron ciclico de crecimiento del producto en los anos noventa refleja la diferente evolucion de la

demanda interna y externa

A partir de la informacion que figura en los graficos anteriores, pueden identificarse tres fases atendiendo a la
importancia relativa de la demanda interna y externa para explicar las oscilaciones ciclicas del crecimiento del
PIB real de la zona del euro. La evolucion registrada en 1998 y 1999 muestra que la desaceleracion transitoria
del crecimiento del producto, observada de forma especial en la industria manufacturera, fue debida, en gran
medida, a un descenso de las exportaciones a paises no pertenecientes a la zona del euro, tras las crisis sufridas
por las economias de los mercados emergentes, mientras que las exportaciones dentro de la zona del euro se
vieron afectadas en menor medida. Al mantenerse el notable crecimiento de la demanda interna final, el
crecimiento del PIB real solo descendio ligeramente por debajo del 2% a principios de 1999. Por el contrario,
la recesion de 1993 se debio, principalmente, al constante y pronunciado debilitamiento de la demanda interna
final en los diferentes Estados miembros en afios anteriores y a los consiguientes efectos negativos sobre el
volumen de comercio dentro de la zona del euro. Todo ello, como consecuencia, fundamentalmente, de las
medidas de politica econémica adoptadas para frenar las presiones inflacionistas que se originaron en el
periodo de vigorosa expansion economica de finales de los afios ochenta y a raiz de la posterior reunificacion
alemana. En 1991, los efectos expansionistas de dicha reunificacion, en términos de una fuerte demanda
interna en la zona del euro, eclipsaron completamente los efectos de la caida de la demanda externa, al

iniciarse la recesion de la economia estadounidense en el mismo afio. A lo largo de 1993, las exportaciones
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fuera de la zona del euro experimentaron una acentuada recuperacion. Sin embargo, la debilidad de la
demanda interna fue el factor que mas influy6 en el crecimiento del PIB, como pone en evidencia el efecto
negativo tan acusado sobre el comercio dentro de la zona del euro. Finalmente, la desaceleracion del
crecimiento del producto en 1995 y 1996 parece estar asociada, a un debilitamiento de la demanda interna
final en los diferentes paises de la zona del euro y a una ralentizacion similar del crecimiento de las
exportaciones dentro y fuera de la zona del euro. Esta situacion obedece tanto a factores internos, tales como
un crecimiento excesivo de los salarios en algunos paises, como a factores externos, tales como la apreciacion
del tipo de cambio de las monedas europeas frente al dolar estadounidense. Por lo tanto, en este caso, la

desaceleracion de la demanda externa no parece haber reflejado cambios en la actividad economica mundial.

En conjunto, la evolucion del producto y de la demanda en los afios noventa, en lo que seria la zona del euro,
parece confirmar las caracteristicas que se atribuyen, habitualmente, a una economia de gran tamaifio,
relativamente cerrada. En primer lugar, el efecto de las perturbaciones de la demanda externa sobre el
crecimiento del PIB se ve limitado por el menor grado de apertura. Ademas, tales perturbaciones no afectan
necesariamente a la demanda interna. En segundo lugar, los principales movimientos ciclicos del PIB
procederan, normalmente, de la propia dinamica ciclica de la economia interna o de las principales

perturbaciones internas que afecten a la economia y de las medidas de politica economica adoptadas en
respuesta a las mismas.

Se revisan al alza las cifras de produccién
industrial de los ultimos meses de 1999

0,5 puntos porcentuales mas que la cifra esti-
mada anteriormente y se aproxima mas a la
tasa de crecimiento del |,5% observada en el
tercer trimestre de 1999 (véase cuadro 5).
En los tres meses comprendidos entre no-
viembre de 1999 y enero de 2000, la produc-
cién aumenté un 1,1%, en comparacién con
los tres meses transcurridos desde agosto has-
ta octubre de 1999, lo que refleja un com-

Como se preveia, a juzgar por los datos pu-
blicados para enero del afno 2000, Eurostat
ha hecho publicas también algunas revisiones
al alza de los resultados correspondientes a la
produccién industrial de los Ultimos meses de
1999. Las tasas de crecimiento intertrimes-

tral de la produccién industrial (excluida la
construccién) se cifran ahora en un 1[,3%,
segln estimaciones, para el cuarto trimestre

portamiento menos dinamico a finales de afno.
Sin embargo, a la vista del resto de los datos
disponibles sobre la evolucién del sector in-

de 1999, lo que representa alrededor de dustrial en los primeros meses del presente

Produccion industrial en la zona del euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1998 1999 1999 1999 2000 1999 1999 2000 1999 1999 1999 1999 1999
Nov Dic Ene| Nov Dic Ene Ago Sep Oct Nov Dic
Intermensuales

Medias méviles de tres meses

Total industria, excl. contruccion 4,2 1,8 4,0 5,0 3,6 0,8 -01 -01 1,5 1,3 1,3 1,3 1,1

Manufacturas 46 18 4,6 5,7 3,6 0,8 0,2 -0,2 1,8 1,6 1,0 1,1 1,0
Por principales destinos econémicos
Bienes intermedios 38 2,1 48 6,7 4,2 0,9 0,1 -0,2 1,7 1,5 1,6 1,6 1,5
Bienes de equipo 71 18 36 4,6 6,0 0,6 0,7 0,7 14 1,6 14 1,3 1,6
Bienes de consumo 33 22 42 4,2 14 0,7 -04 -09 1,7 1,1 0,4 0,5 0,1

Bienes de consumo duraderos 6,2 3,3 48 7,6 7.4 0,4 1,0 1,3 3,0 2,7 0,4 0,8 11
Bienes de consumo no duraderos 1,8 1,7 3,7 30 -09 0,2 0,0 -02 0,8 0,7 0,5 0,3 0,2

Fuentes: Eurostaty estimaciones del BCE.

Nota: Las tasas interanuales de variacion estan calculadas con datos ajustados por el nitmero de dias laborables, las tasas intermensuales y
las de medias moviles centradas de tres meses sobre la media correspondiente a los tres meses anteriores estan calculadas con datos
desestacionalizados y ajustados por el nitmero de dias laborables.
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Resultados de las encuestas empresariales y del consumidor de la Comisiéon Europea para la
zona del euro

(datos desestacionalizados)

1997 1998 1999 1999 1999 1999 2000 1999 1999 1999 2000 2000 2000

1] 1] v | Oct Nov Dic Ene Feb Mar
indice de clima econémiéd 24 30 02 -05 01 1,1 1,2 06 0,7 0,2 05 04 0,2
Indicador confianza del consumiddr -4 6 9 7 10 11 9 10 10 10 11 11
Indicador confianza industrfl 3 6 0 -3 1 6 10 4 6 7 8 10 11
Indicador confianza de la construcc®n11 3 15 15 15 19 22 16 22 18 24 20 22
Indicador confianza comercio minoriéta-3 3 1 2 -1 -1 6 -3 -3 4 4 3 11

Utiliz. de la capacidad productiva (85)81,4 82,9 81,9 81,7 81,8 824

81,9 - -

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

1)  Tasas de variacion respecto al periodo anterior.

2)  Porcentajes netos; los datos se han calculado como desviaciones respecto a la media acumulada desde enero de 1985.
3) La encuesta se realiza en enero, abril, julio y octubre de cada afio. Los datos trimestrales incluidos son la media de dos encuestas

consecutivas, es decir, la realizada al comienzo del trimestre en cuestion y la correspondiente al comienzo del trimestre siguiente. Los

datos anuales son medias trimestrales.

afo, no cabria pensar que vaya a producirse,
de forma inminente, una desaceleracién pro-

longada de la actividad en el primer trimestre
del ano 2000.

Con respecto a las principales categorias que
componen la produccién manufacturera, las
diferencias observadas en los resultados de
los Ultimos meses se prolongaron en los tres
meses transcurridos hasta enero de 2000. Mi-
diendo dichos resultados sobre la base de me-
dias moviles de tres meses y comparandolos
con los correspondientes al periodo de tres
meses precedente, los sectores de produc-
cién de bienes intermedios y de equipo re-
gistraron soélidas tasas de crecimiento, de
alrededor del 1,5%, al tiempo que se pro-
dujo una desaceleracién del crecimiento en
la produccién de bienes de consumo. Di-
cha desaceleracién fue especialmente pro-
nunciada en el caso de los bienes de consu-
mo duraderos, debido, en gran medida, a
la falta de dinamismo de la produccién de
vehiculos de motor a finales de 1999, que se
manifesté igualmente en el descenso de las
matriculaciones de automéviles durante el
mismo periodo. Hacia el final del ano, el cre-
cimiento de la produccién de vehiculos de
motor y de bienes de consumo duradero vol-
Vvi6 a ser mas alto.
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Los datos de las encuestas indican un
crecimiento sélido y sostenido en los
primeros meses de este afo

Desde la publicacién del Boletin mensual del BCE
de marzo de 2000, la Comisién Europea ha pu-
blicado los resultados de sus encuestas empre-
sariales y del consumidor, correspondientes a
los meses de febrero y marzo de este ano. En
general, los datos indican que se mantendra el
sélido crecimiento del producto y de la deman-
da observado en el segundo semestre de 1999.
En el primer trimestre del presente ano, el indi-
cador de clima econémico ha marcado un nue-
vo maximo histdrico, reflejo del aumento de la
confianza de la industria y de los consumidores,
asi como del sector de la construccién, y de la
mejora del indice de las cotizaciones bursatiles
(véase cuadro 6).

El indice de confianza industrial registré nuevos
aumentos, tanto en febrero como en marzo de
este ano, situandose ahora en un nivel por enci-
ma del maximo observado en la anterior recu-
peracién ciclica de la primavera de 1998, y tan
solo ligeramente por debajo del maximo histori-
co que registro la serie en el primer semestre
de 1989. El aumento de la confianza global de la
industria en marzo de ano 2000 fue resultado,
basicamente, de una evaluacién mas positiva de
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las carteras de pedidos, mientras que el aumen-
to observado en el mes anterior tuvo un origen
mas diversificado, en la medida en que reflejé
asimismo las mejoras en las expectativas de pro-
duccién y en la evaluacién de las existencias de
productos terminados.

A juzgar por la evolucién de la confianza indus-
trial en los primeros meses de este afo, es de
prever que la tasa de crecimiento interanual de
la produccién industrial registre un nuevo
repunte (véase grafico |13). Esta posibilidad se
fundamenta también en los Ultimos datos dis-
ponibles sobre el indice de Directores de
Compras de la zona del euro. En promedio,
durante el primer trimestre del afio 2000,
dicho indice no ha variado con respecto al
cuarto trimestre de 1999. Sin embargo, esta
evolucion refleja el descenso temporal obser-
vado en enero de 2000, mientras que el indice
parece haber recobrado su tendencia ascen-
dente en los meses posteriores. En marzo,
dicho indice registré un incremento especial-
mente acusado, alcanzando su nivel mas alto
desde el comienzo de la serie a mediados de
1997. Este incremento fue, basicamente, el
resultado de un aumento en los componen-
tes correspondientes a nuevos pedidos, pro-
ducto y duracién de los plazos de entrega,
que registraron, todos ellos, los niveles mas
altos observados hasta la fecha.

Tras permanecer invariable en el periodo proéxi-
mo al inicio del ano, la confianza de los consumi-
dores aumentd, en febrero de 2000, hasta un
nivel similar al maximo histdrico alcanzado en
los dos primeros meses de 1999 y, en marzo de
2000, se mantuvo sin cambios en ese nivel tan
alto. Entre los factores que han determinado esta
evolucién de la confianza de los consumidores,
cabe sefialar los movimientos divergentes de los
componentes de esta variable. Si bien las evalua-
ciones, con un mayor componente de valoracion
en el futuro, de la situacién financiera y econémi-
cageneral paralos préximos meses se han torna-
do mas positivas, se observa una menor disposi-
cion a efectuar compras de gran envergadura en
la actualidad. En marzo, estos movimientos se
compensaron entre si y, como consecuencia, la
confianza global de los consumidores se mantu-
vo sin cambios. No obstante, estos niveles de

confianza, persistentemente altos, serian com-
patibles con el fuerte crecimiento sostenido del
consumo privado en los primeros meses del ano.

Esta panoramica también se ve respaldada, en
gran medida, por la evolucién reciente del volu-
men de ventas del comercio al por menor y las
nuevas matriculaciones de automéviles. Tras los
descensos en el nimero de matriculaciones, re-
gistrados en el segundo semestre de 1999, los
datos disponibles hasta febrero de 2000 indican
que parece haberse producido una ligera recupe-
racién con respecto al final del pasado afo. Los
datos de Eurostat sobre volumen de ventas del
comercio al por menor incluyen enero de 2000y,
ajuzgar por las cifras, parece que la tasa de creci-
miento se mantiene, en general, invariable. En
los tres meses comprendidos entre noviembre

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

[ ] Produccion industrial
—— Confianza industridl

---- IDCY
12, 112
10} 10
8l 8
6! 6
4 ‘ 4
2 2
0 0
2| -2
-4\ -4
1097 1998 1099 N

Fuentes: Eurostat, encuestas empresariales y del consumidor de la

Comision Europea, Reutersy estimaciones del BCE.

1) Tasas de variacion interanual de las medias moviles de tres
meses, datos ajustados por el niimero de dias laborables.

2)  Porcentajes netos; desviaciones con respecto a la media desde
enero de 1985.

3) Indice de Directores de Compras; desviaciones con respecto al
valor 50; los valores positivos indican una expansion en la
actividad economica.
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de 1999 y enero de 2000, las ventas del comer-
cio al por menor aumentaron un 0,7%, en com-
paracién con el periodo transcurrido entre
agosto y octubre de 1999. Esta cifra corres-
ponde a la tasa media de crecimiento trimes-
tral, de alrededor de 0,75%, registrada para
las medias méviles de tres meses en el segun-
do semestre de 1999. En comparacién con el
mismo periodo del afo anterior, el crecimiento
de las ventas del comercio al por menor, hacia
final de ano, fue de casi un 2,5%.

En resumen, segln se desprende de los indica-
dores a corto plazo disponibles, es de prever
que las perspectivas de crecimiento agregado
del producto en la zona del euro seguiran
siendo favorables y que la tasa de crecimien-
to intertrimestral del PIB real en el primer
trimestre del afio 2000 podria situarse en un
orden de magnitud similar al registrado en el
segundo semestre de 1999.

El crecimiento del empleo se mantuvo
estable en el cuarto trimestre de 1999

Seguin las cifras nacionales disponibles, se estima
que la tasa de crecimiento intertrimestral del
empleo total ha aumentado un 0,3% en el cuar-
to trimestre de 1999, es decir, a una tasa idénti-
ca a la registrada en los dos trimestres anterio-
res (véase cuadro 7). En consecuencia, en el
conjunto de 1999, el empleo crecié un 1,5%,
situandose ligeramente por encima del 1,4%

alcanzado en 1998. El fortalecimiento de la activi-
dad econdmica, registrado a lo largo de 1999y a
comienzos de 2000, permite esperar que la crea-
cién neta de empleo continde en el mismo nivel
este afo, o incluso que experimente un aumento.

A nivel sectorial, se observé una ligera mejora
del empleo en el sector industrial en el dltimo
trimestre de 1999, mientras que es probable
que el ritmo de creacién neta de empleo en el
sector servicios se haya mantenido, en gene-
ral, estable. Segln los ultimos datos publica-
dos por Eurostat, el empleo en la industria
aumentd en el cuarto trimestre de 1999, res-
pecto al trimestre anterior, tras dos trimes-
tres consecutivos en los que se registraron
tasas de crecimiento negativas. Este incre-
mento fue impulsado, principalmente, por el
sector manufacturero, que experimenté su
primer avance desde el tercer trimestre de
1998, confirmando asi las expectativas, desde
diferentes fuentes de informacion, que sugie-
ren que las condiciones de dicho sector ten-
dieron a mejorar al final del afio anterior. En
el sector de la construccién, en linea con las
expectativas de empleo, se mantuvo una fuer-
te tasa de crecimiento intertrimestral en el
cuarto trimestre. Finalmente, por lo que se
refiere al sector servicios, los resultados de la
encuesta empresarial y del consumidor de la
Comision Europea indican que las expectati-
vas de empleo en el comercio al por menor
permanecieron, en general, estables en los
dltimos meses.

Crecimiento del empleo en la zona del euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999

| 1 11 \Y | 1l 11 \4 Oct Nov Dic

Tasas intertrimestralés

Total de la econom? 14 15 1,7 16 14 13 04 03 03 03 - -
Total industria 0,3 0,2 0,3 0,3 0,1 0,0 00 -01 -01 0,1 -01 0,1
Construccion 0,2 3,0 29 3,5 3,7 2,1 0,9 0,2 0,6 0,4 2,1 2,1

Total industria, excluida la

construccion 04 -04 00 -05 -0,7 -05 o0 -03 -02 -01 -0,7 -05

Manufacturas 0,8 -0,2 02 -04 -05 -03 -0,1 -0,3 0,0 01 -04 -02

Fuentes: Estadisticas nacionalesy Eurostat (Short-term Business Statistics).

1)

2)  Excluidos Bélgica e Irlanda; datos desestacionalizados.
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Tasas intertrimestrales: tasas de variacion respecto al trimestre anterior,; datos desestacionalizados.

1999

0,1
2,0

-0,4
-0,2
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Desempleo en 1a zona del euro

(en porcentaje de la poblacion activa; datos desestacionalizados)

1997 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 2000 2000

I} IV [ Sep Oct Nov Dic Ene Feb

Total 11,5 109 10,0 103
Menores de 25 aiids 23,2 21,3 190 20,0
De 25 o mas afids 99 94 87 89

10,0 9,9 9,7 9,8 9,7 9,7 9,6 9,5 9,5

19,2 18,8 181 186 183 18,2 180 180 17,9

8,8 8,7 8,5 8,6 8,5 8,5 8,5 8,4 8,3

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

1) En 1999 esta categoria representaba un 23,1% del desempleo total.
2)  En 1999 esta categoria representaba un 76,9% del desempleo total.

Continuo la reduccién gradual del
desempleo a comienzos de 2000

En febrero de 2000, la tasa de paro estandarizada
de la zona del euro se mantuvo en el 9,5%, el
mismo nivel que el mes anterior, y 0,8 puntos
porcentuales por debajo de la registrada el ano
precedente. Aunque ello no resulte evidente,
debido a los efectos del redondeo, la ligera ten-
dencia a la baja observada en la tasa de paro
continué en febrero (véase grafico 14). En efec-
to, en enero Yy febrero de 2000, la tasa de paro
descendid, en promedio, al mismo ritmo que en
1999, confirmando asi la continuacién del pa-
trén de reduccién gradual del desempleo.

Con respecto a la composicién por edades, tan-
to la tasa de desempleo de los menores de 25
afnos como la de los mayores de 25 afios descen-
dieron ligeramente en febrero (véase cuadro 8).
Para el primer grupo, la tasa de paro se situ en
el 17,9%, es decir, 0,1 puntos porcentuales por
debajo de la correspondiente al mes anterior.
Por lo tanto, el descenso registrado a comien-
zos de 2000 fue menos pronunciado que el ob-
servado a finales de 1999, periodo en que se
produjo una reduccién particularmente impor-
tante del desempleo juvenil. En cambio, para los
mayores de 25 afios, la disminucién registrada
recientemente en la tasa de desempleo, que al-
canzd el 8,3% en febrero, presenta un perfil mas
favorable que el observado a finales de 1999,
periodo en que dicha tasa no experimentd nin-
gun cambio. A nivel nacional, el patrén general
de una tasa de desempleo con tendencia a la
baja se mantuvo en febrero.

Desempleo en 1a zona del euro

(datos mensuales; series desestacionalizadas)

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

3,0 112,0
2,5¢

111,5
2,0+
1,5 111,0
1,0

110,5
0,5
0,0 10,0
-0,5

9,5

-1,0t
-1,5

1093 1994 1995 1996 1997 1998 1999"°

Fuente: Eurostat.

En resumen, el ritmo de creacién neta de em-
pleo cobrara probablemente impulso a lo largo
de este ano, en linea con el fortalecimiento de la
actividad econdmica y, en consecuencia, el des-
empleo deberia beneficiarse de este escenario
favorable. Al mismo tiempo, ademas de la mejo-
ra que los efectos ciclicos han entranado para el
mercado de trabajo, un mayor avance en las
reformas estructurales ayudaria a consolidar los
progresos en el empleo y a reducir, en mayor
medida, los niveles de paro.
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4 Evolucion de los tipos de cambio y de la balanza de pagos

El euro sigue depreciandose a pesar
de pesar de la mejora de las perspectivas
de crecimiento de la zona del euro

La mejora de las perspectivas econdmicas de la
zona del euro no parece haberse reflejado ade-
cuadamente en la evolucidn reciente del tipo de
cambio de la moneda europea, que siguié su-
friendo presiones a la baja en los mercados de
divisas durante la mayor parte del periodo com-
prendido entre primeros de marzo y mediados
de abril de este afo. En términos efectivos
nominales, el euro se deprecié en torno a un
2% en dicho periodo, para situarse, el 12 de
abril, en un 3%, aproximadamente, por deba-
jo del nivel registrado al comienzo del afo vy,
alrededor de un 9% por debajo del nivel medio
observado en 1999. A primeros de abril, el
franco suizo, que hasta entonces habia coti-
zado dentro de una gama muy estrecha fren-
te al euro, también se aprecié un poco. En los
mercados de divisas de las economias de mer-

cados emergentes se produjo un progresivo
fortalecimiento de una serie de monedas, en
consonancia con la estabilizacién sostenida de la
mayoria de las economias en cuestion.

Frente al ddlar de Estados Unidos, el euro coti-
26 dentro de una banda de 0,95 a 0,97 ddlares
durante casi todo el mes de marzo del 2000.
Aunque el nivel registrado el 12 de abril fue, en
lineas generales, similar al observado a primeros
de marzo, la cotizacién media del periodo fue
alrededor de un 2% mas baja que la media de
febrero (véase grafico 15). Los mercados de di-
visas parecen haber prestado mas atencién al
solido crecimiento sostenido de la economia es-
tadounidense que a la evidencia de una acelera-
cién de la actividad econdmica en la zona del
euro, en la que los indicadores mas recientes
han confirmado un repunte que se manifiesta en
un amplio nimero de sectores. Las decisiones
adoptadas en marzo por el Consejo de Gobier-
no del BCE y por la Reserva Federal de elevar

Evolucién de los tipos de cambio

(datos diarios)

—— Doélar/euro
1,10 1,10
1,05 1,05
1,00 1,00
0,95 0,95
. | . . I
0,90 Nov Dic Ene Feb Mar 0,90
1999 2000
—— Libra esterlina/euro
—— Libra esterlina/délar
0,69 0,69
0,67, 0,67
0,65 0,65
0,63 0,63
0,61 0,61
0,59 0,59
. | . . |
0.57 Nov Dic Ene Feb Mar 0,57
1999 2000
Fuente: BCE.
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—— Yen/euro —— Yen/dolar
115 115
110 110
105 105
100 100
. | . . I
9 Nov Dic Ene Feb Mar 95
1999 2000
—— Franco suizo/euro
1,75 1,75
1,70 1,70
1,65 1,65
1’60W 1,60
1,55 1,55
1,50 1,50
5 . | . . |
1,45 Nov  Dic Ene Feb Mar 145
1999 2000
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los tipos de interés 25 puntos basicos se espera-
ban desde hacia ya bastante tiempo y apenas
han afectado al tipo de cambio entre el ddlar y
el euro. A primeros de abril, se produjo un no-
table aumento de la inestabilidad en los merca-
dos de renta variable de Estados Unidos —que
se propagé parcialmente a los mercados de ren-
ta variable de otras regiones del mundo— que,
sin embargo, no incidié en forma significativa en
la volatilidad de los mercados cambiarios. El 12
de abril, el euro cotizaba a 0,958 ddlares.

El yen japonés fluctué bastante frente al euro y
el ddlar de Estados Unidos en marzo, registran-
do un fuerte repunte a finales de mes, como
consecuencia de las perspectivas econémicas,
relativamente favorables, presentadas en el
informe Tankan del Banco de Japdn y de las
positivas cifras de produccién industrial y
comportamiento de las exportaciones. La
apreciacion del yen también parece guardar re-
lacién con la afluencia de capital financiero al
pais en el contexto del cierre del ejercicio el 31
de marzo. Durante este periodo, el Banco de
Japén intervino en el mercado para evitar que
una excesiva variabilidad del tipo de cambio y
una apreciacion demasiado rapida del yen ate-
nuasen la posterior recuperacién. El 12 de abril,
el euro cotizabaa 101,11 yenes.

La libra esterlina también se aprecié frente al
euro en un entorno de volatilidad de la moneda
britanica algo mas acusada que en los meses
anteriores. La principal fuerza impulsora de la
fortaleza de la libra parece haber sido la consoli-
dacién del crecimiento econémico en el Reino
Unido, que, en general, se prevé que continuara
durante todo este ano. El 12 de abril, el euro
cotizaba a 0,604 libras esterlinas.

Las monedas del MTC Il se mantuvieron, en su
mayoria, estables (véase grafico 16). Con todo,
se observd cierta volatilidad intradia, tras la de-
cision del Banco de Grecia de bajar los tipos de
interés 50 puntos basicos, poco después de que
las autoridades griegas solicitasen formalmente
la adopcién del euro al principio del afio 2001.
El Gobierno danés anuncié que, en septiembre
del presente afno, se celebrara un referéndum
para decidir si se adopta o no el euro. Con una
cotizacién media de 7,45 coronas por euro, la

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

(datos diarios)

—— Corona danesa/euro

7,70 7,70
%<0 SR 7,60
7,50 7,50
7,40 7,40
7,300 - o iaio. 7,30
. | . . |

7,20 Nov Dic Ene Feb Mar 7,20

1999 2000

—— Dracma griega/euro
420 420
400f """ttt . 400
380 380
360r . . 360
340 Seiceiiiiiiiiiios 4 340
320 320
300fF-------meee e . 300

‘ | voegmmee el e

280 Nov Dic Ene Feb Mar 280

1999 2000

Fuente: BCE.

Nota: Las lineas horizontales indican las paridades centrales (coro-
na danesa 7,46; dracma griega 340,75, esta iiltima vario con efectos
a partir del 17 de enero de 2000) y las bandas de fluctuacion respecti-
vas (£2,25% para la corona danesay +15% para la dracma griega).

corona danesa se mantuvo en niveles muy proxi-
mos a su paridad central.

Tras cotizar durante un dilatado periodo dentro
de unos margenes muy estrechos frente al euro,
el franco suizo se aprecié un poco a finales de
marzo y primeros de abril, después de que el
Banco Nacional de Suiza ampliase la gama fijada
como objetivo para el LIBOR en francos suizos
en 75 puntos basicos (es decir, hasta un nivel del
2,5%-3,5%). El banco central suizo justificé esta
politica mas restrictiva por la intensificacién de
las presiones inflacionistas, como consecuencia
de la mejora de las perspectivas de crecimiento
y de la depreciacién del franco suizo en los
mercados internacionales. El 12 de abril, el euro
cotizaba a |,57 francos, frente a la media de
[,61 francos registrada durante el primer tri-
mestre de este ano.
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En términos efectivos nominales, el euro se de-
precié un 2,2% en marzo, arrastrado por su
debilitamiento —en orden de importancia rela-
tiva— frente al yen japonés, la libra esterlinay el
dédlar de Estados Unidos (véase grafico 17). El
tipo de cambio efectivo real del euro, medido
por los deflactores de los costes laborales unita-
rios, el IPCy la PPA —una variable sustitutiva de
la competitividad precio/coste de la zona del
euro— presenta una evolucién similar a la del
tipo de cambio nominal, dado que, desde la
introduccién del euro, los diferenciales de infla-
cion entre la zona del euro y sus principales
socios comerciales han sido insignificantes. En el
articulo titulado «Tipos de cambio efectivos no-
minales y reales del euro», que se publica en
este nimero del Boletin mensual del BCE, se
analizan exhaustivamente la evolucién de la com-
petitividad precio/coste de dicha zona.

El cambio de metodologia obliga a revisar a
la baja el superavit por cuenta corriente

Tras la adopcidn de una nueva metodologia para
obtener las rentas de la inversién de cartera, el
BCE ha revisado las cifras de la cuenta de rentas
y las correspondientes partidas basicas de la ba-
lanza de pagos (véase recuadro 4). El cambio de
metodologia se ha traducido en un aumento del
déficit de la cuenta de rentas en el periodo com-
prendido entre 1997y 1999 y en las correspon-
dientes revisiones a la baja del superavit por
cuenta corriente durante el mismo periodo. Por
consiguiente, el superavit por cuenta corriente
asciende ahoraa 76,2 mm de ECU, 43,3 mm de
ECU y 24,3 mm de euros para los anos 1997,
1998 y 1999, respectivamente (frente a los 94,7
mm de ECU, 60,3 mm de ECU y 43,2 mm de
euros, respectivamente, registrados antes de la
revisién) (véase cuadro 9).

En enero del afio 2000, la balanza por cuenta
corriente de la zona del euro registré un déficit
de 6,6 mm de euros, frente al déficit de 2,4 mm
de euros observado en el mismo mes del ano
anterior. Este incremento es atribuible a un
descenso del superavit de la cuenta de bienes
(de 4,8 mm de euros en enero de 1999 a 0,9
mm de euros en enero del 2000) y a un au-
mento del déficit de la cuenta de rentas, que
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Tipos de cambio efectivos nominales y reales”
(medias mensuales; indice: I 1999=100)

—— Nominal - - Real, IPC

106 106
104 104
102 102
100 100
98 98
96 96
94 94
92 92
90 90
88 88
8 1597 1998 1999 86
Fuente: BCE.

1)  Los datos los calcula el BCE (véase el recuadro 5 en el Boletin
mensual de octubre de 1999). Un aumento del indice supone
una apreciacion del euro. Las observaciones mds recientes co-
rresponden a marzo de 2000.

solo se compensé parcialmente con las re-
ducciones de los déficit de las cuentas de
servicios y transferencias corrientes.

Aunque el valor de las exportaciones de bienes
volvié a registrar un sélido crecimiento en ene-
ro de este afo, en comparacién con el mismo
mes de 1999, el superavit de la cuenta de bienes
siguié reduciéndose en la medida en que las im-
portaciones crecieron incluso mas rapidamente,
tras aumentar sus precios en un 20% durante los
doce meses transcurridos hasta diciembre de
1999. A juzgar por las primeras estimaciones,
aproximadamente la mitad de la subida de los
precios de las importaciones tuvo su origen en el
acusado aumento del precio en ddlares del petré-
leo, mientras que la otra mitad es imputable, casi
en su totalidad, a la depreciacién del euro.

La inversion directa registra entradas
netas en enero, pero las salidas netas
de inversion de cartera también

son importantes

En enero del ano 2000, las salidas netas totales
de inversién directa y de cartera descendieron
hasta un nivel de 15,5 mm de euros, en compa-
racién con los 19,6 mm de euros registrados en
diciembre de 1999. Este descenso se debié a un

37



38

Balanza de pagos en la zona del euro”

[mm de euros; mm de ECU para 1998 (datos sin desestacionalizar)]

1998 1999 1999 1999 1999 2000
Ene - Dic Ene Ene - Dic Nov Dic Ene
Cuenta corriente 43,3 -2,4 24,3 2,2 1,6 -6,6
Ingresos 1.264,0 95,4 1.291,5 112,9 118,3 110,8
Pagos 1.220,6 97,7 1.267,2 110,7 116,7 117,4
Bienes 118,8 4,8 99,9 8,3 8,4 0,9
Exportaciones 772,4 53,5 791,3 73,6 73,4 63,7
Importaciones 653,6 48,7 691,4 65,2 65,0 62,8
Servicios -0,9 -2,9 -6,6 -1,1 -0,7 -1,9
Exportaciones 232,0 14,9 232,4 19,1 21,1 17,8
Importaciones 232,8 17,8 239,0 20,3 21,8 19,7
Renta3) -28,8 -2,3 -26,2 -0,5 -1,3 -4,3
Transferencias corrientes -45,8 -2,0 -42,8 -4,5 -4,8 -1,3
Cuenta de capital 12,7 2,7 12,8 0,8 2,6 1,4
Cuenta financiera® -69,1 0,4 -62,7 -0,6 -6,1 17,1
Inversiones directas -102,6 -4,7 -147,2 -17,5 -26,6 2,0
En el extranjero -183,0 -11,8 -212,5 -19,9 -33,8 -5,4
En la zona del euro 80,4 7,1 65,2 2,4 7,2 7,4
Inversiones de carteba -85,3 8,8 -21,3 18,0 7,0 -17,5
Activos -302,1 -19,1 -280,5 -31,1 -18,9 -25,1
Pasivos 216,8 27,9 259,2 49,1 25,9 7,6
Derivados financierd -8,2 -1,9 -0,8 1,6 -0,4 -1,3
Otras inversioned %) 118,5 0,3 93,2 -3,2 14,7 35,5
Activos de resenA 8,5 -2,1 13,4 0,6 -0,8 -1,6
Errores y omisiones) 13,1 -0,7 25,5 -2,5 1,8 -11,9
Fuente: BCE.

Nota: En la cuenta financiera, un signo positivo indica un flujo de entrada; un signo negativo, un flujo de salida. En los activos de reserva, un
signo negativo indica un aumento, un signo positivo, una disminucion. En la seccion 8 de «Estadisticas de la zona del euro» del presente

Boletin mensual se pueden encontrar cuadros mas detallados.
1)  Pueden producirse discrepancias, debidas al redondeo.

2) Las cifras mensuales correspondientes a 1998-1999 no son claramente comparables con observaciones posteriores.

3)  Los datos anteriores a finales de 1998 no son claramente comparables con observaciones posteriores.

4)  Los flujos anteriores a enero de 1999 incluyen estimaciones.

cambio de signo de la inversién directa —que
tras registrar salidas netas, contabilizé entradas
netas—, atribuible principalmente a una dismi-
nucion de las inversiones directas en el exterior
de los residentes en la zona del euro durante el
mes de enero del 2000 (5,4 mm de euros frente
a 33,8 mm de euros en diciembre de 1999).

Las entradas netas de inversion directa contras-
tan con las salidas netas de inversion de cartera

(17,5 mm de euros en enero del 2000), debi-
do al acusado aumento de las salidas netas de
inversién en valores de renta variable (18 mm
de euros en enero del 2000 frente a 3,6 mm de
euros en diciembre de 1999). En concreto, la
inversion en valores de renta variable en la zona
del euro se redujo de 16,9 mm de euros en
diciembre de 1999 a 4 mm de euros en enero
del 2000. Los inversores extranjeros también
redujeron sus nuevas inversiones en valores de
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Cambio en la metodologia para calcular las rentas de la inversion en cartera

La cuenta de rentas de la balanza de pagos comprende la remuneracion de los asalariados (pagos a trabajadores
no residentes o ingresos de residentes que trabajan en el exterior) y las rentas de la inversion relativas a los
activos y pasivos financieros exteriores de la zona del euro. Esta tltima incluye los ingresos y pagos
correspondientes a la inversion directa, la inversion de cartera y «otrasy inversiones. El cambio de metodologia

afecta solo a las rentas correspondientes a la inversion de cartera.

Las normas internacionales estipulan que los flujos de renta frente a no residentes de la zona del euro se
asignen al inversor final (pagos procedentes de la zona del euro) o al deudor no residente (ingresos). Los
intereses y dividendos relacionados con la inversion de cartera suelen pagarse o recibirse a través de las
centrales depositarias de valores u otros intermediarios con oficinas en la zona del euro. En los casos en que,
por razones practicas, los compiladores nacionales asignan los pagos y los ingresos tomando como base la
entidad de contrapartida inmediata, se han clasificado incorrectamente algunos pagos, concretamente los

relativos a valores de la zona del euro en poder de no residentes en dicha zona.

Con la nueva metodologia, que es compatible con la elaboracion de los flujos de inversion de cartera de la
cuenta financiera, se evitan esos errores de asignacion. En primer lugar, se calculan los pagos totales de
inversion de cartera provenientes de los deudores de la zona del euro y, a continuacion, se restan los pagos de

renta recibidos por los residentes en dicha zona.

renta fija de la deuda del euro —sobre todo in-
strumentos del mercado monetario— de 9 mm
de euros en diciembre de 1999 a 3,6 mm de
euros en enero del 2000. En conjunto, la in-
versién de cartera en valores de la zona del euro
descendié de 25, 9 mm de euros en diciembre de
1999 a 7,6 mm de euros en enero del 2000.
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Ademas, la inversion de cartera en el exterior de los
residentes de la zona del euro aumenté de 18,9 mm
de euros en diciembre de 1999 a 25,1 mm de euros
en enero del 2000. Se observd, ademas, un in-
cremento de las inversiones de los residentes en
la zona del euro en valores extranjeros, tanto de
renta variable como de renta fija.
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Tipos de cambio efectivos nominales y
reales del euro

El presente articulo muestra los resultados del trabgjo iniciado en 1999 por el Banco Central Europeo
(BCE) y los bancos centrales nacionales, con objeto de elaborar indicadores para el tipo de cambio
efectivo del euro que se basen en un marco metodoldgico consensuado y que resulten adecuados a las
necesidades del Eurosistema. Dicho trabgjo ha generado dos conjuntos de indicadores: (i) un indice del tipo
de cambio efectivo nominal y varios indices del tipo de cambio efectivo real basados en distintos deflactores de
precios y costes, para un grupo reducido de paises formado por trece socios comerciales, industrializados o
de reciente industrializacion, pertenecientes a la zona del euro; y (ii) un indice del tipo de cambio efectivo
nominal y otro del tipo de cambio efectivo real, para un grupo amplio de 39 socios comerciales, incluyendo
los mercados emergentes y las economias en transicion. Estos dos grupos de paises, el reducido y el
amplio, que son socios comerciales, supusieron alrededor del 62% y el 89%, respectivamente, del
comercio de manufacturas (importaciones y exportaciones) de la zona del euro en el periodo 1995-1997.

La metodologia utilizada para elaborar las ponderaciones sobre las que se basa el conjunto de tipos de
cambio efectivos del Eurosistema es similar a la que subyace a los indices de tipos de cambio efectivos
publicados por el Banco de Pagos Internacionales (BPI). Las ponderaciones utilizadas para la elaboracion
de los indices son ponderaciones generales de comercio basadas en el comercio exterior de manufacturas
de la zona del euro, que tienen en cuenta los efectos de «terceros paises». El sistema de ponderacion es
fijo; no obstante, las ponderaciones concretas serdn revisadas cada cinco anos. Los datos histoéricos, tanto
para el conjunto reducido como para el conjunto amplio de indicadores, se calculan agregando los datos
de los paises de la zona del euro, y utilizando un euro «tedrico», calculado sobre la base de las monedas de
los paises participantes antes de [999.

| Introduccioén

A la luz de estos objetivos fundamentales, se
han elaborado dos conjuntos de indicadores del
TCE, basados en un grupo reducido y otro am-
plio de socios comerciales, con objeto de tratar
de forma efectiva la relacién de intercambio en-

El tipo de cambio efectivo (TCE) nominal es una
medida resumida del valor exterior de la mone-
da de un pais frente a las monedas de sus socios
comerciales mas importantes, mientras que el
TCE real —que se obtiene deflactando el tipo

de cambio nominal con los indices de precios
apropiados— es el indicador de la competitivi-
dad internacional de precios y costes mas co-
munmente utilizado.

Como parte de la preparaciéon del inicio de la
tercera fase de la Unién Econémica y Monetaria
(UEM), el BCE y los BCN de los paises partici-
pantes iniciaron la tarea de elaborar un convenio
sobre un conjunto de indicadores del TCE parala
moneda Unica, basados en un marco metodolégi-
co consensuado. Estos trabajos se encaminaban
fundamentalmente a hacer frente a la falta de
indicadores que consideren la zona del euro en
su conjunto, al tiempo que aseguraban el uso de
metodologias que fuesen, tanto cientificamente
satisfactorias, como disenadas de acuerdo con
las necesidades especificas del Eurosistema.
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tre cobertura y disponibilidad comercial, asi
como la puesta al dia de los indicadores. Concre-
tamente, este enfoque dual asegura que: (i) el
valor exterior del euro y la competitividad de la
zona del euro, en términos de precios y costes,
pueda evaluarse para el conjunto, considerando
un nimero de paises relativamente pequeno que
supongan una proporcion suficientemente grande
del comercio de la zona del euro y para los que se
disponga de datos fiables en tiempo adecuado; y
(i) la competitividad de la zona del euro puede
evaluarse, aunque Ginicamente en términos de pre-
cios relativos de consumo, respecto de un grupo
amplio de socios comerciales que incluye también
los paises candidatos y las economias de mercado
emergentes de Asia, América Latina y Europa del
Este, asi como los socios comerciales importan-
tes de otras partes del mundo.
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La mayor cobertura del grupo amplio de socios
comerciales sirve también a otro propésito adi-
cional. El grupo es suficientemente amplio
para permitir la construccién de indicadores
nacionales de competitividad para los paises de
la zona del euro, utilizando el marco metodo-
l6gico consensuado. Tales indicadores pue-
den proporcionar informacién util sobre la
posicion competitiva de los paises concretos
de la zona del euro, considerando que las
pautas de comportamiento comercial respec-
to del resto del mundo, pueden diferir entre
dichos paises.

El conjunto de indicadores del Eurosistema so-
bre el TCE real para el euro presentado en este
articulo esta disenado principalmente para me-
dir los cambios de la competitividad de precios y
costes en la zona del euro y, en consecuencia,

2 Aspectos metodologicos

El volumen de transacciones como base del
calculo de ponderaciones

Las ponderaciones requeridas para la elabora-
cién de los TCE nominales y reales de la zona
del euro se calculan sobre la base de los flujos del
comercio de manufacturas (medias trienales para
el periodo de 1995 a 1997), tal como se definen
en los epigrafes 5 a 8 de la Clasificacién Uniforme
de Comercio Internacional (CUCI 5-8). El co-
mercio de manufacturas constituye la base mas
adecuada para el conjunto de TCE del Eurosis-
tema, fundamentalmente debido a la parte tan
importante que supone dentro del comercio de
la zona del euro. Aunque, en principio, seria de-
seable incluir el comercio de servicios, los datos
sobre las transacciones en servicios y sus pre-
cios son relativamente escasos, y muestran un
bajo nivel de comparabilidad entre paises.

Seleccion de los paises a incluir como
socios comerciales

La zona del euro mantiene relaciones de inter-
cambio internacional importantes con un gran
numero de paises de todo el mundo. Esto signi-
fica que la evolucién de los tipos de cambio

es posible que dichos indicadores no resulten
particularmente adecuados a la hora de evaluar
el impacto de las variaciones de los tipos de
cambio sobre la inflacién interna a través de los
precios de importaciéon. Con objeto de hacer
frente a este problema, se esta considerando la
posibilidad de construir un indicador del TCE
real basado en precios de importacién y en las
ponderaciones adecuadas.

Por dltimo, conviene destacar que el término
«competitividad» utilizado en el presente articu-
lo se refiere exclusivamente a la evolucién rela-
tiva de precios y costes entre la zona del euro 'y
sus socios comerciales, ya que los indicadores
del TCE real no tienen en cuenta otros aspectos
de la competitividad internacional, tales como la
calidad de los productos, la innovacién y la flexi-
bilidad de los mercados de trabajo.

efectivos del euro y la evolucién de la competiti-
vidad de la zona del euro han de medirse en
relacién con muchas monedas y socios comercia-
les del mundo entero incluyendo las economias
emergentes y las economias en transicién. Sin em-
bargo, ocurre también que para algunos de estos
paises, precisamente los datos necesarios sobre
indicadores de precios y costes pueden no estar
disponibles con la oportunidad temporal y la fre-
cuencia adecuadas, y que algunos de estos paises
pueden presentar también unas tendencias in-
flacionistas que implican grandes y prolongadas
depreciaciones de sus monedas. Por consiguien-
te, el Eurosistema ha adoptado una doble aproxi-
macién para la elaboracién de su conjunto de
indicadores del TCE, considerando dos grupos de
paises: un grupo reducido formado por |3 socios
comerciales industrializados y de reciente indus-
trializacién de la zona del euro, y un grupo amplio
de 39 socios comerciales.

Los criterios de selecciéon son distintos para los
paises de cada grupo y se refieren, no solamente a
la importancia relativa de los respectivos paises
como socios comerciales de la zona del euro, sino
también a las propiedades que se desean para el
indicador de TCE resultante. El grupo reducido,
que cubre una parte significativa del comercio de
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manufacturas de la zona del euro (el 62% en
1995-1997), esta formado por aquellos socios
comerciales de la zona del euro en los que: (i)
existen lazos comerciales significativos con la
zona del euro; (ii) se dispone de datos diarios
sobre el tipo de cambio; y (iii) existe un conjun-
to suficientemente amplio de indices de precios
y costes, que estan disponibles, de forma fiable y
en tiempo oportuno, con periodicidad mensual
o trimestral.

El grupo amplio de paises que son socios co-
merciales cubre el 89% del comercio exterior
de manufacturas de la zona del euro en el perio-
do de 1995 a 1997. Ademas de los paises inclui-
dos en el grupo reducido, el grupo amplio incor-
pora otros paises que presentan uno o mas de
los rasgos siguientes: (i) una participacién indivi-
dual en el comercio manufacturero del conjunto
de la zona del euro superior al 1%; (ii) perte-
nencia al grupo de paises candidatos de la UE;
y (iii) unas relaciones comerciales significati-
vas con paises concretos de la zona del euro,
aunque su participacion relativa en el comer-
cio global de manufacturas del conjunto de la
zona del euro sea pequena. Junto con estos
criterios de seleccién, también se tuvo en
cuenta al determinar la composicion del grupo
amplio, la disponibilidad fiable y en tiempo opor-
tuno del indice de Precios de Consumo (IPC)
con periodicidad mensual.

En términos de la ponderaciéon comercial global,
los dos principales socios comerciales de la zona
del euro son los Estados Unidos y el Reino Uni-
do, con ponderaciones muy similares que supo-
nen alrededor del 24% cada uno en el indice
reducido y del 17% en el indice amplio (véase
cuadro |). Las ponderaciones del tercer y cuar-
to socio comercial mas importante —Japén y
Suiza— en el indice reducido son del 15% vy el
9% respectivamente, mientras que en el indice
amplio dichas ponderaciones son del 10% vy el
6% respectivamente. Todos los demas socios
comerciales presentan una participacion menor
del 5%, tanto en el indice reducido como en el
amplio, lo que indica una amplia dispersién del
comercio exterior de la zona del euro.

En términos de agrupaciones regionales, el gru-
po regional mas importante para el comercio
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exterior de la zona del euro es el constituido
por las economias industrializadas europeas que
no pertenecen a la zona del euro, grupo que
presenta una ponderacién de alrededor del 34%
en el indice amplio. La segunda regién mas impor-
tante es Asia, con un 20%, seguida de Norteamé-
rica, con alrededor del 18%. Las economias en
transicion de Europa del Este, junto con Rusia,
suponen en total un | 1% y América Latina alre-
dedor del 5%. Los paises restantes incluyen pai-
ses de Africa, de Oriente Medio y de Oceania.
Aquellos socios comerciales que han sido exclui-
dos del grupo amplio, aunque suponen aproxima-
damente el | 1% del comercio total de manufac-
turas de la zona del euro, presentan pequenas
participaciones comerciales individuales con la
zona del euro y débiles relaciones comerciales
con los paises concretos de dicha zona.

El método de ponderacion

La metodologia adoptada para calcular las pon-
deraciones necesarias para la construccién de
los indices del TCE del euro es similar a la que
subyace a los indices del TCE publicados por el
Banco de Pagos Internacionales (BPI). Los TCE
nominales del Eurosistema se construyen apli-
cando ponderaciones de volumen de comercio
global a los tipos de cambio bilaterales del euro
frente a las monedas de sus socios comerciales
(véase anejo). Las ponderaciones globales incor-
poran informacién tanto de importaciones como
de exportaciones, excluyendo el comercio den-
tro de la zona del euro. La ponderacién de las
importaciones consiste en las participaciones
simples de cada pais socio en el total de las
importaciones de la zona del euro provenientes
de los paises socios. Se atribuye doble pondera-
cion a las exportaciones, para recoger debida-
mente los efectos de terceros mercados, de
forma que se tenga en cuenta la competencia a
la que se enfrentan los exportadores de la zona
del euro en los mercados extranjeros, tanto por
parte de los productores nacionales, como por
parte de los exportadores de terceros paises.
Puesto que la doble ponderacién de las exporta-
ciones requiere una estimacion de la oferta na-
cional de bienes manufacturados en cada mer-
cado de exportacion, dicha estimacion se calcu-
la restando, en cada uno de ellos, las exporta-
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Ponderaciones en los indices, reducido y amplio, del tipo de cambio efectivo

(en porcentaje)

Socios comerciales Cuota simple dell Ponderacion Cuota simple Ponderacion
comercio de global en el del comercio de global en el
manufacturas indice del TCE| manufacturas | indice del TCE

de la zona reducid@® de la zona amplio?
del eurd del eurd
Grupo amplio® 100 100
Grupo reducido® 100 100 69,32 69,69
Australia 1,27 1,12 0,88 0,79
Canada 1,84 1,93 1,28 1,45
Dinamarca 3,91 3,45 2,71 2,55
Grecia 1,87 1,47 1,30 1,10
RAE de Hong Kong 2,68 3,83 1,85 2,038
Japén 10,01 14,78 6,94 9,98
Noruega 2,10 1,68 1,45 1,32
Singapur 2,36 3,44 1,63 2,04
Corea del Sur 2,92 4,80 2,03 2,76
Suecia 7,07 6,14 4,90 4,31
Suiza 11,20 8,71 7,76 6,44
Reino Unido 29,48 23,92 20,43 17,85
Estados Unidos 23,29 24,72 16,15 17,07
Otros paises
del grupo amplio 30,68 30,31
Argelia 0,38 0,32
Argentina 0,58 0,53
Brasil 1,42 1,43
China 3,69 3,99
Croacia 0,51 0,49
Chipre 0,15 0,10
Republica Checa 2,09 1,83
Estonia 0,17 0,15
Hungria 1,77 1,52
India 1,32 1,46
Indonesia 0,94 0,91
Israel 1,26 1,08
Malasia 1,18 1,30
México 0,69 0,82
Marruecos 0,72 0,63
Nueva Zelanda 0,14 0,20
Filipinas 0,44 0,42
Polonia 2,61 2,29
Rumania 0,73 0,68
Rusia 2,11 2,33
Eslovaquia 0,69 0,76
Eslovenia 0,95 0,81
Sudafrica 0,89 0,89
Taiwéan 1,94 2,13
Tailandia 1,10 1,20
Turquia 2,21 2,04

Fuentes: Eurostat (Comext) y estimaciones del BCE.

1)  Las cuotas simples de las importacionesy de las exportaciones en el total del comercio de manufacturas de la zona del euro, excluidos los
efectos de «terceros mercados».

2) Las ponderaciones globales son una media ponderada de la cuota simple de las importaciones y de las ponderaciones dobles de las
exportaciones, es decir, tomando en consideracion los efectos de «terceros mercados».

3)  Los grupos reducido y amplio representan el 62% y el 89%, respectivamente, del total del comercio de manufacturas de la zona del euro
en el periodo 1995-1997.
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ciones netas de bienes manufacturados de cada
pais socio, del valor afadido de su sector manu-
facturero.

El cuadro | presenta las ponderaciones globales
obtenidas para ambos grupos de socios comer-
ciales, junto con las participaciones simples de
los paises socios en el comercio total de manu-
facturas de la zona del euro (es decir, la media
de importaciones mas exportaciones). La sim-
ple comparacién de los dos conjuntos de pon-
deraciones para cada grupo revela las implica-
ciones practicas de tener en cuenta los efectos
de terceros mercados. Aquellos socios comer-
ciales, que son oferentes importantes de bienes
manufacturados y que compiten fuertemente
con los exportadores de la zona del euro en
terceros mercados, tienden a presentar pondera-
ciones globales de comercio mas altas de lo que
implicarian sus correspondientes participaciones
simples en el comercio manufacturero de la zona
del euro. Esto es especialmente relevante en lo
que se refiere a Estados Unidos, Japén y los paises
asiaticos de reciente industrializacion.

Este sistema de ponderacion es fijo en el sen-
tido de que se aplica uniformemente el mis-
mo conjunto de ponderaciones a la totalidad
del periodo para el que se calculan los indices
de TCE. Las ponderaciones, sin embargo, se-
ran revisadas cada cinco afios con objeto de

tomar adecuadamente en consideracién los
cambios que puedan producirse en los flujos
del comercio internacional.

Una variable proxy para el tipo de cambio
del euro en el periodo 1990-1998

Debido al hecho de que solo se dispone de tipos
de cambio del euro a partir del inicio de la ter-
cera fase de la UEM, los datos de TCE anterio-
res a dicha fecha se basan en una cesta de mo-
nedas de los paises que actualmente forman par-
te de la zona del euro. Las ponderaciones de los
tipos de cambio «tedricos» del euro anteriores a
1999 se basan en la participacion de cada pais de
la zona del euro en el comercio total de manu-
facturas (media del trienio 1995-1997) de la zona
del euro, con los paises de fuera de la zona. Con
objeto de asegurar la coherencia con el método
de ponderacién utilizado para calcular las pon-
deraciones globales de comercio de los tipos de
cambio del euro, el comercio total de manufac-
turas se define como la suma de las exportacio-
nes totales de la zona del euro mas las importa-
ciones de la zona del euro provenientes de pai-
ses socios. Esto implica dos conjuntos de pon-
deraciones para el euro tedrico, dependiendo de
si se usa el grupo reducido de socios comerciales,
o se usa el grupo amplio (véase la nota a pie del
cuadro 2). El indicador compuesto resultante

Ponderaciones del euro «teorico» anteriores a 19999

(en porcentaje)

Antiguas monedas nacionales
de la UEM

Ponderaciones del euro "teérico"
en el indice reducido

Ponderaciones del euro "teérico"
en el indice amplio

Marco aleman
Franco francés
Lira italiana

Florin holandés
Franco belga y luxemburgués
Peseta

Libra irlandesa
Marco finlandés
Chelin austriaco
Escudo portugués

34,66 35,52
17,83 17,38
14,34 14,20
9,19 9,32
8,01 8,04
4,95 4,94
3,75 3,47
3,27 3,07
2,91 3,02
1,08 1,05

Fuentes: Eurostat (Comext) y estimaciones del BCE (basadas en datos para el periodo 1995-1997).

1) La utilizacién de dos conjuntos de ponderaciones para el euro «tedrico» es consecuencia del método de doble ponderacion empleado
para calcular la cuota de las exportaciones de los indices del tipo de cambio efectivo. Segiin este procedimiento, se supone que las
exportaciones de bienes manufacturadosy la produccion interna del sector manufacturero de los paises que no se encuentran incluidos en
el grupo reducido (amplio), denominado «resto del mundoy por motivos de conveniencia, no compiten con los bienes producidos por los
paises competidores (véase Apéndice I en P. Turner y J. Van't dack: «Measuring International Price and Cost Competitivenessy, BIS
Economic Paper n.° 39, 1993). Por consiguiente, la definicion de comercio total de la zona del euro en la que se basa el cdlculo de las
ponderaciones para el euro tedrico no incliye las importaciones del «resto del mundo».
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del euro tedrico, resume la evolucién de los tipos
de cambio de los paises que forman hoy parte de
la zona del euro, proporcionando asi una sintesis
del valor exterior de las monedas de la zona del
euro en los afos noventa (véase anejo).

Eleccion de deflactores

Los tipos de cambio efectivos reales del euro
miden la competitividad de los proveedores de
la zona del euro en términos de precios y costes
relativos respecto de sus socios comerciales. Es-
tos indicadores se definen como los precios relati-
vos entre la zona del euro y sus paises socios
expresados en una moneda comun y se constru-
yen deflactando el indice de TCE nominales con
los indicadores de precios o costes adecuados.

En el caso del grupo reducido de paises socios,
la posicion competitiva de la zona del euro se
mide en términos de varios deflactores, a saber,
los precios de consumo, los precios industriales
(o al por mayor), y los costes laborales unitarios
del sector manufacturero (CLUM). En la actuali-
dad, se encuentra en marcha el trabajo tendente
a completar el conjunto de TCE del Eurosiste-
ma con deflactores adicionales, tales como los
deflactores del PIB y los costes laborales unita-
rios del conjunto de la economia. Para el grupo
amplio se utilizan Unicamente precios de consu-
mo, debido a la falta de datos sobre otras medi-
das de precios y costes que sean comparables y
estén disponibles en tiempo oportuno.

La evolucién de los precios frente a los dos
grupos se resume aplicando las ponderaciones
globales de comercio a los indices de precios
relevantes de los socios comerciales. En lo que
se refiere a la zona del euro, dicha evolucién se
describe, en la medida de lo posible, por medio
de indicadores comparables de la zona del euro.
Concretamente, el indice Armonizado de Pre-
cios de Consumo (IAPC) y los indices de precios
industriales del sector manufacturero (IPl) elabo-
rados por Eurostat fueron utilizados como indica-

dores de la evolucién de los precios de consu-
mo e industriales, respectivamente, de la zona
del euro. En ausencia de datos de costes labora-
les unitarios publicados por Eurostat, los indica-
dores de CLUM para la zona del euro en su
conjunto se obtuvieron agregando los corres-
pondientes indicadores de CLUM de los paises
de la zona del euro.

Periodo base y frecuencia de los
indicadores de TCE

El periodo base para todos los indicadores de TCE
es el primer trimestre de 1999 (1999 | = 100).
Este periodo de referencia se eligié simple-
mente sobre la base de que coincide con el
inicio de la tercera fase de la UEM y de que
es suficientemente amplio como para minimi-
zar cualquier sesgo potencial proveniente de
la seleccién de un dia habil concreto como
base de los indices. El periodo base elegido
no se refiere a concepto alguno de valor de
«equilibrio» del euro.

En lo que se refiere a la frecuencia de los datos
de las series de TCE, el indice de TCE nomina-
les para el grupo reducido de socios comercia-
les se publica diariamente en la direccién del
BCE en Internet, ya que constituye una medida
que resume la evolucién del mercado cambiario
a corto plazo. El indicador de TCE nominales
para el grupo amplio se publicara mensualmen-
te. El indice reducido de TCE reales basado en
el IPC se publica mensualmente, al igual que
ocurre con el indice de TCE reales basado en el
IPC para el grupo amplio y con el indice basado
en el IPI para el grupo reducido. El indice redu-
cido de TCE reales, deflactado con los costes
laborales unitarios del sector manufacturero, se
publicara trimestralmente. La menor frecuencia
de publicacién de algunos indicadores viene de-
terminada por la disponibilidad de datos. El cua-
dro 3 presenta una panoramica del conjunto de
indicadores de TCE en términos de su disponi-
bilidad y de la frecuencia de su publicacién.
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Indicadores del TCE nominal y real del BCEY

Indicador TCE Frecuencia de disponibilidad Periodo histérico  Fecha de publicacién
de los datos cubierto
Grupo reducido
TCE nominal Diario 1990 hasta la fecha Octubre 1999
TCE real (deflactado por)
IPC Mensual 1990 hasta la fecha Octubre 1999
IPI Mensual 1990 hasta la fecha Abril 2000
CLUM Trimestral 1990 hasta la fecha Abril 2000
Grupo amplio
TCE nominal Mensual 1993 hasta la fecha Abril 2000
TCE real (deflactado por)
IPC Mensual 1993 hasta la fecha Abril 2000

Fuente: BCE.

1) ELIPC, el IPIy los CLUM se refieren, respectivamente, a los deflactores de los precios de consumo, de los precios industriales y de los

costes laborales unitarios del sector manufacturero.

3 El valor exterior, nominal y real, del euro

La evolucién del tipo de cambio efectivo nomi-
nal del euro se resume por medio de los indica-
dores de TCE nominales. Estos indices se calcu-
lan como una media geométrica ponderada de
los tipos de cambio bilaterales de mercado del
euro frente a las monedas de sus socios comer-
ciales. Las ponderaciones utilizadas son las pon-
deraciones globales de comercio presentadas en
el cuadro |, mientras que los tipos de cambio
bilaterales son, en su mayoria, medias mensua-
les de las cotizaciones diarias del euro al conta-
doy en divisas. El indice reducido de TCE nomi-

socios, ilustra este punto. A lo largo de los afios
noventa, los indices reducido y amplio de TCE
nominales del euro, presentan un comporta-
miento divergente. El indicador amplio de TCE
nominales indica, entre 1993 y 1998, una fuerte

Tipo de cambio efectivo nominal del euro
frente a las monedas de los socios comerciales
de los grupos reducido y amplio”

(medias mensuales; indice: 1999 [=100)

nales se calcula para el periodo que se inicia en — Nominal - reducido — — Nominal - amplio
enero de 1990, mientras que el amplio esta dis- 115 115
ponible tan solo a partir de enero de 1993, /\f/\ /\/\\‘ /‘/J\\/\
debido a la carencia de datos sobre un grupode 105 . A A 105
economias en transicién de Europa del Este. V\/ !
AN / /
95 ITRPAN AN 95
JE R Y
La presencia entre los socios comerciales, que i \
forman parte del grupo amplio de economias 8 /’ 8
que, en ocasiones, presentan una inflacién rela- /
) . . ) 75 A 75
tivamente alta (Asia, América Latina y Europa
del Este), sugiere que los TCE nominales del o ‘ ‘ 65
euro, basados en el grupo amplio, se veran in- 1990 1992 1994 1996 1998
fluidos por la depreciacion del valor nominal
Fuente: BCE.

exterior de las monedas de dichos paises. El
grafico |, en el que se representan los indices de
TCE nominales para los dos grupos de paises
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1) Los datos son estimaciones del BCE. Un desplazamiento del
indice hacia arriba representa una apreciacion del euro. Las
lineas horizontales indican la media del periodo. Las iiltimas
observaciones corresponden a marzo del 2000.
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apreciacion nominal del euro frente a las mone-
das de los socios comerciales de la zona del
euro, que alcanza el 38%. Esto contrasta fuer-
temente con el indice reducido de TCE nomina-
les, que muestra una depreciaciéon nominal de
alrededor del 5% en el mismo periodo. No
obstante, una vez que se tienen en cuenta los
movimientos de los precios relativos en la zona
del euro y en los respectivos grupos de socios
comerciales, es decir, cuando se calculan los
indices del TCE real para ambos grupos, la dis-
crepancia observada entre los indices reducido
y amplio disminuye considerablemente (véase
grafico 2). Teniendo en cuenta esta Ultima obser-
vacién y la creciente importancia de las econo-
mias emergentes y en transicion en el comercio
mundial, el indice del TCE real para el grupo
amplio podria proporcionar una medida ttil de la
competitividad de la zona del euro. Ademas, po-
dria servir como punto de partida para la obten-
cion, en un futuro cercano, de indices de TCE
reales de la zona del euro frente a grupos regio-
nales concretos de paises.

Volviendo a la evolucién de la posicién de com-
petitividad de precios y costes de la zona del
euro en los anos noventa, medida por los tipos
de cambio efectivos reales, ambos indices de
TCE reales, deflactados con el IPC, indican una
mejora gradual durante el periodo para el que
se calculan dichos indicadores. Entre el primer
trimestre de 1990y el cuarto trimestre de 1999,
el indice reducido del TCE real registré una
depreciacién del 17,2%, mientras que el indice
real amplio disminuyé en, aproximadamente, el
mismo porcentaje que el indice reducido (un
16,29) entre el primer trimestre de 1993 y el
cuarto trimestre de 1999. El grafico 2 muestra
cémo la competitividad de la zona del euro me-
joré después de la crisis cambiaria del SME en
1992, a medida que las monedas de varios pai-
ses, que mas tarde formaron parte de la zona
del euro, se depreciaban frente a las monedas
de los principales socios comerciales de la zona.
En consecuencia, el tipo de cambio efectivo real
se apreci6é en el periodo comprendido entre
principios de 1994 y mediados de 1996. Entre el
tercer trimestre de 1996 y el tercer trimestre
de 1997, el debilitamiento en términos nomina-
les de las monedas constituyentes de la UEM,
principalmente frente al ddlar norteamericano,

asi como la pérdida de competitividad de las
economias emergentes y en transicion, hicieron
que el TCE real de la zona del euro se deprecia-
se hasta situarse por debajo del minimo alcanza-
do en el primer trimestre de 1994. No obstan-
te, araiz de la crisis financiera y cambiaria asiati-
ca, es decir, entre el tercer trimestre de 1997 y
el cuarto trimestre de 1998, se disip6 casi toda
la ganancia en competitividad de precios y cos-
tes que la zona del euro habia obtenido en los
doce meses precedentes.

A raiz del lanzamiento de la moneda Unica, el
grado de competitividad de la zona del euro
frente a sus socios comerciales cambié de nue-
vo de tendencia. Entre el primer y el cuarto
trimestres de 1999, la depreciacién efectiva real
del euro ascendié al 7,8%, frente a las monedas
de sus socios comerciales del grupo reducido, y
al 7,5%, frente a las del grupo amplio. Puesto
que la inflacién medida por el IPC evolucioné
de forma muy similar en la zona del euro y en
sus socios comerciales del grupo reducido, la
mejora de la competitividad de la zona del
euro en 1999 provenia, casi en su totalidad,
de la depreciacién nominal del euro. La de-
preciacion efectiva del euro durante dicho
periodo se debid, principalmente, a la debilidad

Tipo de cambio efectivo real deflactado

por el IPC frente a las monedas de los socios
comerciales de los grupos reducido y amplio?
(medias mensuales; indice: 1999 [=100)

— IPC, real - reducido— — IPC, real - amplio
120 120

115 115
110 \, 110
| N
105 A 72} 4 105
\Y ’ )

\n 7
_____\__
100 \

\ 100
N\
95 [ 95
Al
90 90
85

g L L L L L L L
8 1990 1992 1994 1996 1998

Fuente: BCE.

1) Los datos son estimaciones del BCE. Un desplazamiento del
indice hacia arriba representa una apreciacion del euro. Las
lineas horizontales indican la media del periodo. Las iiltimas
observaciones corresponden a marzo del 2000.
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del euro frente a las monedas de los socios
comerciales mas importantes de la zona, espe-
cialmente Estados Unidos, Japén y Reino Uni-
do. El valor exterior real del euro frente a las
monedas de los paises socios del grupo am-
plio disminuyé en 1999 en la misma cuantia
en que disminuyd frente a las de los paises
del grupo reducido durante el mismo periodo.

El uso de deflactores alternativos para el grupo
reducido de socios comerciales, para el que tal
informacién se encuentra disponible, genera in-
dicadores de valor exterior del euro que refle-
jan, en gran parte, la misma tendencia que mos-
traba el indice reducido del TCE real basado en
el IPC (véase grafico 3). En cuanto a los niveles,
el TCE real reducido deflactado con el IPI es
practicamente indistinguible de su correspon-
diente indice deflactado con el IPC. El indice
real del TCE real basado en los costes laborales
unitarios del sector manufacturero (CLUM)
muestra una depreciacion efectiva ligeramente
mayor, que, sin embargo, se debe, fundamen-
talmente, a los movimientos ocurridos a co-
mienzos y mediados de los afnos noventa. En-
tre el primer trimestre de 1990 y el cuarto
trimestre de 1999, los proveedores de la zona
del euro se hicieron mas competitivos en al-
rededor de un 18%, en términos de costes
laborales unitarios, en comparacién con unas
mejoras de alrededor del 17% y el 15%, en
términos de precios relativos de consumo e in-
dustriales, respectivamente. Desde el lanzamien-
to de la moneda Unica, el debilitamiento efecti-
vo real acumulado del euro, medido por el indi-
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El TCE real del euro para el grupo reducido
segun distintos deflactores”

(medias mensuales/trimestrales; indice: 1999 I=100)

— IPC, real ---- CLUM, real
- — IPIl, real
125 125
120 o 120
115} . .-, N 115
110 / 110
105 105
100 100
95 95
90 90
85 : : - 85

1990 1992 1994 1996 1998

Fuente: BCE.

1) Los datos son estimaciones del BCE. Un desplazamiento del
indice hacia arriba representa una apreciacion del euro. Las
lineas horizontales indican la media del periodo. Las iiltimas
observaciones corresponden a marzo del 2000 y al primer tri-
mestre del 2000.

ce de TCE deflactado por los CLUM, ha sido
similar al mostrado por los indicadores reales
del TCE deflactados con el IPCy el IPI.

Desde una perspectiva histdrica, tanto el indice
de TCE reales deflactado con el IPC para el
grupo amplio como los indices del TCE real para
el grupo reducido, se situaron por encima de sus
correspondientes medias del periodo 1990-2000
(1993-2000 para el grupo amplio) en el primer
trimestre del 2000 (véanse los graficos 2 y 3).
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Anejo

Formulas utilizadas para el calculo de los tipo de cambio efectivos

La metodologia subyacente al calculo del con-
junto de tipos de cambio efectivos del Eurosis-
tema es similar a la utilizada por el Banco de
Pagos Internacionales (BPI) (véase P. Turnery |.
Van't dack: «Measuring International Price and
Cost Competitiveness», BIS Economic Paper n.°
39, de 1993). Los indices se calculan como me-
dias geométricas ponderadas de los indicadores
de precios relativos, utilizando las férmulas que
figuran en lo que sigue.

Formula general del tipo de cambio
efectivo (TCE)

La férmula general para el calculo del TCE real
(TCER) en el periodo t es:

TCER™® = . Mg
HD d(t) 1
i=1[] U

donde N es el nlimero de paises socios del indi-

ce de TCE, d‘, es el deflactor del pais socio i, dm

es el deflactor de la zona del euro, e es el tipo
Leuro

de cambio de la moneda del pais socio i frente al

euro y w, es la ponderacion global de comercio

asignada ala moneda (o al pais socio) i.

El TCE nominal (TCEN) se obtiene de forma
similar, excluyendo los deflactores de la fér-
mula anterior. Por consiguiente, la formula
del TCEN es:

W,

TCEN(®) = |ﬁ|(e,f,2um) ’.

La doble ponderacion de las exportaciones

Supongamos que la zona del euro exporta a H
mercados extranjeros (H>N) y que x{ denota el
flujo de exportaciones brutas desde la zona del
euro al mercado j en el periodo de referencia.

La participacién de cada mercado en las expor-
taciones totales se calcula, por tanto, como:

H
X; =x}’/Zx}' ,j=12,...H.
j=

Estas participaciones simples de exportacion se
ajustan para tener en cuenta los efectos de ter-
ceros mercados. Suponiendo que los N paises
socios son los Unicos proveedores de los H
mercados extranjeros y que las exportacio-
nes de bienes manufacturados, asi como la
oferta nacional del sector manufacturero de
los paises no incluidos entre los socios comer-
ciales (es decir, H-N), que por conveniencia de-
nominamos «resto del mundo», no compiten
con los bienes producidos por los paises so-
cios, la doble ponderacién de las exportacio-
nes de cada pais socio, se definira como:

Zs,, X, i=12..,N

donde $, representa la participacion de la oferta
del pais i en el mercado j, y viene dada por:

N
=Sy S

=

ij»

donde S:j (parai=j, i=1,2,..,Nyj=12,..,H) re-
presenta los flujos brutos de exportacién desde el
pais i al mercado j, y §¢ (parai=1,2....N) repre-
senta la produccién nacional bruta destinada al
mercado interior del pais i.

Ponderacion de las importaciones

La ponderacién de las importaciones del pais so-
cio i no esta sujeta a ajuste alguno y, en conse-
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cuencia, coincide con su participacién simple (m)
en las importaciones totales de la zona del euro
provenientes de los N paises socios, es decir

N
W[m =m, :m:’/Zm;’ ,i=12,...,N,
=

donde m’ denota los flujos brutos de importa-
cion de la zona del euro provenientes del pais i
en el periodo de referencia.

Ponderaciones globales de comercio

La ponderacién global de comercio de cada pais
socio se obtiene, asi, como

a a
X m .
w,= X+ w™,i=12,...N,
! a a J a a !
+m +m

H
XG —_ Xa .
donde = j denota las exportaciones de la
]:

zona del euro a los H mercados extranjeros y
N

ma = ma . .
- i representa las importaciones de la
1=

zonadel euro provenientes de los N paises socios.

Lavariable proxy para el euro

A efectos de calcular el tipo de cambio del euro
hasta el 31 de diciembre de 1998, se agregan los
tipos de cambio de las monedas nacionales de
los paises de la zona del euro, con objeto de
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obtener el tipo de cambio «tedrico» del euro (es
decir, una variable proxy para el tipo de cambio
del euro), seglin la férmula siguiente:

donde n representa el nimero de monedas he-
redadas por la UEM, e es la variable proxy
l,euro
para el tipo de cambio de la moneda del pais
socio i respecto al euro, y e es el tipo de
l,euro
cambio de la moneda del pais socio i frente a la
moneda del pais k de |la zona del euro.

La ponderaciones utilizadas son las participacio-
nes de cada pais de la zona del euro en el co-
mercio total de manufacturas de la zona del
euro y se obtienen como sigue: t7 sea el flujo
comercial bruto total del pais k de la zona del
euro, donde el flujo comercial bruto total se
define como las exportaciones totales de la zona
del euro a los H mercados extranjeros, mas las
importaciones totales de la zona del euro prove-
nientes de los N paises socios. Estos datos son
coherentes con los datos de importaciones y ex-
portaciones utilizados para obtener las pondera-
ciones globales de comercio parael TCE del euro,

n H N

a a a

en el sentido de que Ztk = ij + Zmi.
= j: =

Las ponderaciones para el calculo del tipo de cam-
bio tedrico del euro vienen dadas por:

n
we :tﬂ/Ztﬂ  k=1,2,....n.
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La UEM y la supervision bancaria

La introduccion de la moneda tnica ha reforzado la internacionalizacion de la actividad bancaria en la
zona del euro. La integracion de las infraestructuras de grandes pagos y de los mercados interbancarios y
la que se esta produciendo en grado creciente en los mercados de capitales han generado ya nuevos y
mayores vinculos entre las entidades bancarias. Aunque el grueso del riesgo de la actividad bancaria
tradicional se sigue generando en los mercados nacionales, los cambios que ha provocado la introduccion
del euro han incrementado la exposicion de las entidades bancarias a perturbaciones que se originan
fuera de las fronteras nacionales. El marco institucional de la supervision bancaria se basa, en gran
medida, en las normativas nacionales, que siguen contemplando un amplio abanico de soluciones. Al
mismo tiempo, con objeto de asegurar un intercambio adecuado de informacion y una gestion estabilizadora
de las crisis siempre que estas impliquen efectos transfronterizos, es necesaria una cooperacion creciente
entre los supervisores de los sistemas bancarios nacionales y entre dichos supervisores nacionales y el
Eurosistema. Aunque, en principio, el marco institucional existente (es decir, el Tratado constitutivo de la
Comunidad Europea y las Directivas relevantes de la UE) es adecuado, es preciso reforzar los procedimientos
operativos para la cooperacion en el terreno de la supervision, con objeto de asegurar que esta se redlice de
forma eficiente en un mercado bancario de la zona del euro cada vez mds integrado. Se han dado ya algunos
pasos en esa direccion, y es preciso que este proceso contintie. El Comité de Supervision Bancaria del Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC) fue creado para asisitir al Eurosistema en su papel de contribuir a
una buena gestion de las politicas nacionales en el campo de la supervision prudencial y la estabilidad

financiera, asi como de estimular la cooperacion entre las distintas autoridades supervisoras.

| Internacionalizacion de la supervision bancaria y prudencial

La globalizacién de la actividad financiera ha ve-
nido exigiendo con creciente urgencia, una pues-
ta al dia y mejora de los mecanismos de salva-
guardia de la estabilidad financiera. La supervi-
sion prudencial —es decir, las exigencias de una
sana y prudente gestion de la actividad financie-
ra y bancaria, los controles para el seguimiento
del cumplimiento de las normas y los instrumen-
tos para acciones correctoras— ha experimen-
tado ya cambios sustanciales desde mediados de
loa afos ochenta. El crecimiento de la actividad
transfronteriza exigia, tanto una cooperacion
creciente entre las autoridades supervisoras,
como aunar esfuerzos para el disefio de un con-
junto comun de principios y normas de preven-
cién de las crisis financieras. EI Comité de Su-
pervision Bancaria de Basilea ha sido el principal
organismo impulsor de la cooperacién entre su-
pervisores bancarios, y ha contribuido al disefio
de un marco general que ha sido aplicado a los
paises del GI0 y que ha ido extendiéndose gra-
dualmente por todo el mundo. Al mismo tiem-
po, se han ido eliminando gradualmente las ba-
rreras que limitaban el campo de actividades
permisibles, la expansion geografica de la activi-
dad y la fijacién de precios por parte de las
entidades bancarias. Los requerimientos de ca-
pital, que obligan a las entidades a mantener un
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nivel minimo de recursos propios proporcional
a los riesgos asumidos, se han convertido en
uno de los pilares de la regulacién prudencial. La
supervision se centra cada vez mas en los pro-
cedimientos y politicas que las propias entidades
bancarias ponen en marcha para medir y con-
trolar los riesgos y efectuar su seguimiento. La
expansion internacional de la actividad bancaria,
a través de redes cada vez mas complejas de
filiales bancarias y no bancarias, ha hecho cada
vez mas necesaria una supervision basada en los
estados consolidados. La responsabilidad ultima
de la supervisién de las entidades bancarias in-
ternacionales recae sobre la autoridad supervi-
sora del pais de origen de la casa matriz, pero
los acuerdos multilaterales de cooperacion re-
presentan un papel fundamental en el terreno
del intercambio efectivo de informacion asi
como para una adecuada coordinacién de las
medidas correctoras.

Dentro de la UE, la armonizacién de las regula-
ciones y la cooperacién de las actividades de
supervision se han visto fuertemente estimula-
das por la creacién del mercado Unico de servi-
cios bancarios y financieros. Las entidades ban-
carias y financieras gozan de plena libertad para
proporcionar sus servicios en cualquiera de
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los Estados miembros, directamente o por
medio de sucursales, mientras que su super-
vision corresponde a las autoridades de su
pais de origen. Las entidades bancarias domi-
ciliadas en los once Estados miembros que
participan en la Unién Econémica y Moneta-
ria (UEM) pueden actualmente utilizar tam-
bién un marco unificado de acceso a la liqui-
dez del banco central y una infraestructura
de sistemas de grandes pagos plenamente ar-

monizados. Al mismo tiempo, las actividades
transfronterizas dentro de la zona del euro
no se ven ya afectadas por el riesgo cambiario.
En la medida en la que estos cambios hayan
impulsado la integracién de la actividad banca-
ria, se incrementa la importancia de la coope-
racién entre las distintas autoridades supervi-
soras competentes, tanto para impedir las cri-
sis, como para limitar sus efectos, en caso de
que aquellas se produzcan.

2 Evolucién bancaria en el ambito de la moneda Unica

Las operaciones bancarias pueden hacerse mas
sensibles a los acontecimientos que se producen
fuera de las fronteras nacionales de muy diver-
sas maneras. Los cambios en la actividad inter-
bancaria inducidos por la moneda tnicay la poli-
tica monetaria Unica han alterado las pautas de
distribucién de riesgos entre las entidades ban-
carias, lo cual tendra un efecto potencial sobre
la probabilidad del contagio transfronterizo. Ade-
mas, los cambios en la importancia relativa de
otras actividades transfronterizas, incluso en la
actividad de la banca al por menor, pueden ha-
ber afectado al grado de exposicién de las enti-
dades bancarias a los riesgos que se originan en
entidades de contrapartida extranjeras y en mer-
cados extranjeros. Por ultimo, la reestructura-
cion del sector de servicios bancarios y financie-
ros esta generando la apariciéon de grupos ban-
carios de gran tamano y complejidad, que aun-
que sigan manteniendo una parte importante de
su negocio en sus paises de origen, estan
incrementando su actividad en la zona del euro,
especialmente en areas de negocio como los
mercados de capitales y la banca al por mayor.

Reestructuracion de la actividad
interbancaria

Las entidades bancarias generan riesgos para
otras entidades bancarias, especialmente en el
mercado monetario interbancario sin garantia,
que consiste principalmente en contratos finan-
cieros con vencimiento a menos de un ano. El
porcentaje de transacciones sin garantia y de
transacciones transfronterizas, asi como el gra-
do de concentracién del mercado interbanca-

rio, son los principales factores que determinan
el peligro potencial de contagio. Si existen solo
unos pocos participantes en el mercado y si la
concentracién de pasivos interbancarios sin ga-
rantia es alta, sera mas alta también la probabili-
dad de que los incumplimientos de unas entida-
des tengan fuertes repercusiones sobre la viabili-
dad de otras entidades. En este sentido, el aumen-
to del tamanio del mercado y el creciente nimero
de transacciones transfronterizas pueden tener
un impacto positivo sobre la estabilidad financiera.
Ademas, unos mercados financieros mas amplios
y profundos son capaces de absorber las escase-
ces de liquidez con mayor facilidad que antes, ya
que las entidades bancarias pueden tomar présta-
mos de entidades extranjeras con mayor facilidad.
Sin embargo, al mismo tiempo, en caso de que
alguna entidad de crédito llegue a encontrarse
en dificultades, la probabilidad de contagio trans-
fronterizo a otros paises de la zona del euro,
sera probablemente mayor.

En los mercados interbancarios se negocian
principalmente transacciones sin garantia

El porcentaje que suponen las transacciones sin
garantia en el mercado interbancario del euro
parece situarse alrededor del 70% (excluyendo
los swaps en divisas). Las transacciones sin ga-
rantia parecen ser las mas usadas en las opera-
ciones a un dia, mientras que las transacciones
de cesiones temporales son relativamente mas
frecuentes en vencimientos mas largos, ya que
ofrecen una mayor seguridad. Como se descri-
be detalladamente en un articulo anterior (titu-
lado «La zona del euro un afo después de la
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introduccién de la nueva moneda» y publicado
en el nimero de enero del 2000 del Boletin
mensual del BCE), la introduccién del marco de
la politica monetaria Unica ha estimulado signifi-
cativamente la integracion del mercado mone-
tario de la zona del euro. Ademas, la integracién
de los sistemas de liquidacién bruta en tiempo
real de grandes pagos dentro del sistema TAR-
GET ha contribuido a incrementar las operacio-
nes transfronterizas. En especial, el mercado sin
garantias en euros se ha convertido en un mer-
cado altamente integrado y liquido.

Aumento de la participacion de las
transacciones transfronterizas

El porcentaje que suponen las transacciones
transfronterizas ha aumentado sustancialmente,
tanto en los mercados sin garantia como en los
mercados interbancarios de cesiones tempora-
les, alcanzando actualmente mas del 50% de la
actividad global en ambos mercados. Esta ten-
dencia se ha visto reflejada en el creciente por-
centaje de operaciones transfronterizas que se
procesan a través de los sistemas de liquidacion
de grandes pagos (véase también el articulo titu-
lado «El sistema TARGET y los pagos en euros»,
publicado en el nimero de noviembre de 1999
del Boletin mensual del BCE) La participacién de
los pagos transfronterizos en los pagos totales de
TARGET aumentd, en términos de valor, desde
alrededor del 36% en el primer trimestre de 1999,

hasta el 41% en el cuarto trimestre del afio (véase
cuadro |). Lamayor parte del total de pagos trans-
fronterizos de TARGET son por operaciones
interbancarias (mas del 95% en términos de valor). El
valor medio diario total, de cerca de 400 mm de
euros, indica que las cantidades que se intercambian
son de sustancial magnitud. Los demas sistemas
de pago importantes que funcionan en la zona del
euro, el Euro | (EBA) y el Euro Access Frankfurt
(EAF), han procesado en conjunto un valor diario
de transacciones de aproximadamente 300 mm
de euros, que son fundamentalmente pagos inter-
bancarios transfronterizos.

Los cambios de tendencia en las operaciones de
los mercados interbancarios de la zona del euro
estan generando cambios en el desglose geogra-
fico de las correspondientes partidas en los ba-
lances de las entidades bancarias, tal y como
indican los cambios en los saldos del sector de
Instituciones Financieras Monetarias de la zona
del euro distintas de los bancos centrales (OIFM)
(véase cuadro 2 también para una definicién exac-
ta). La actividad transfronteriza que implica a en-
tidades de contrapartida no pertenecientes a la
zona del euro sigue excediendo todavia a la de
las entidades pertenecientes a la zona. Sin em-
bargo, la diferencia ha desaparecido casi por
completo en el caso de los activos interbanca-
rios, y la participacion de la actividad dentro de
la zona del euro ha aumentado en términos
tanto de activos como de pasivos. La creciente
importancia del riesgo transfronterizo dentro de

Flujos de pagos de TARGET

| 19991 | 199911 | 1999 Il | 1999 IV
Todos los pagos de TARGET
— Valor total, media diaria (mm de euros) 964 906 884 947
— Volumen total, media diaria (miles de euros) 155 158 163 176
— Pagos, media diaria (millones de euros) 6,2 57 54 54
Pagos transfronterizos de TARGET
— Valor total, media diaria (mm de euros) 349 351 354 386
— Volumen total, media diaria (miles de euros) 25 28 30 32
— Pagos, media diaria (millones de euros) 14,1 12,5 11,8 12,1
Pagos nacionales de TARGET
— Valor total, media diaria (mm de euros) 615 554 530 562
— Volumen total, media diaria (miles de euros) 130 130 133 144
— Pagos, media diaria (millones de euros) 4,7 4,3 4,0 3,9

Fuente: BCE.
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Composicion de los activos y pasivos de las Instituciones Financieras Monetarias de la
zona del euro que no son bancos centrales (OIFM) frente a otras OIFM"

Diciembre | Diciembre | Diciembre
1997 1998 1999
Total activos entre OIFM
(préstamos, valores e instrumentos del mercado monetario)
(mm de euros) 4.673 4.964 5.366
Del cual, operaciones nacionales (%) 63,2 64,5 64,5
Del cual, operaciones con otros paises de la zona del euro (%) 14,7 16,3 17,6
Del cual, operaciones con el resto del mundo (%) 22,1 19,2 17,8
Desglose de las operaciones de la zona del euro
Préstamos (mm de euros) 2.906 3.182 3.447
De los cuales, operaciones con otros paises de la zona del euro (%) 20,2 21,3 21,9
Valores de renta fifa(mm de euros) 636 721 832
De los cuales, operaciones con otros paises de la zona del euro (%) 13,0 15,3 19,6
Instrumentos del mercado monetario (mm de euros) 100 107 130
De los cuales, operaciones con otros paises de la zona del euro (%) 17,6 19,0 21,3
Total depésitos entre OIFM (mm de euros) 4.098 4.451 4.884
Del cual, operaciones nacionales (%) 58,9 58,7 57,8
Del cual, operaciones con otros paises de la zona del euro (%) 14,5 15,7 16,0
Del cual, operaciones con el resto del mundo (%) 26,6 25,6 26,2

Fuente: BCE.

1) Las OIFM (Instituciones Financieras Monetarias que no son bancos centrales) comprenden las entidades de crédito residentes, definidas
de conformidad con el derecho comunitario, y otras entidades financieras residentes, cuya actividad sea recibir depdsitos o sustitutivos
proximos de entidades distintas como IFEM y, por cuenta propia (al menos en términos econémicos), conceder créditos e invertir en
valores. Los datos se refieren a las operaciones llevadas a cabo por las entidades radicadas en los paises de la zona del euro. En cuanto a
las operaciones con el resto del mundo, se tienen en cuenta OIFM similares.

2)  Valores distintos de acciones.

la zona del euro se refleja con mayor claridad en
los valores de renta fija y en los instrumentos del
mercado monetario, mientras que los cambios
en la composicién de los préstamos han sido
menores. Dentro del primer tipo de activos, los
cambios han sido mayores en el tramo de plazos
mas cortos del abanico de vencimientos. Por
ejemplo, el porcentaje de los valores con venci-
miento a menos de un ano emitidos por entida-
des bancarias no nacionales de la zona del euro
aumenté desde el 47% del total de activos in-
terbancarios a finales de 1997, hasta alrededor
del 60% a finales de 1999.

Concentracién del mercado interbancario

Los datos agregados pueden ocultar importan-
tes cambios en el ambito nacional o, lo que
quiza sea mas importante, en las entidades ban-
carias individuales. Las cifras medias se ven fuer-
temente influidas por el comportamiento de las
entidades bancarias de tamano medio y peque-

fio, que se han beneficiado de la convergencia
de precios y de la creciente liquidez del merca-
do de la zona del euro en su conjunto, aunque
manteniendo su actividad interbancaria limitada
a los mercados nacionales. Es la estructura de
activos y pasivos de las entidades bancarias de
mayor tamano, que tradicionalmente tienen un
mayor grado de actividad en el negocio de ban-
ca al por mayor, la que probablemente se vera
afectada en mayor medida. Estas entidades tie-
nen mayor tendencia a expandir el campo de su
actividad mayorista al conjunto de la zona del
euro, asi como a reforzar sus posiciones en la
actividad interbancaria transfronteriza. Las esta-
disticas de TARGET muestran que el importe
de las transferencias interbancarias transfronte-
rizas diarias son, por término medio, significati-
vamente mayores que el de las nacionales. Al
mismo tiempo, el nimero de transacciones es
mucho menor (véase cuadro ). Esta evidencia
empirica hace pensar en un mercado interbanca-
rio con una estructura «escalonada», que se ase-
mejaria a la estructura existente en muchos siste-

Boletin mensual del BCE * Abril 2000



mas nacionales antes de la adopcién del euro (o
ala actualmente existente en Estados Unidos).

Los datos sobre concentracién del mercado in-
terbancario proporcionan evidencia adicional so-
bre el significativo papel que representan las enti-
dades de mayor tamano. Las entidades bancarias
de mayor dimensién tienen una cuota muy eleva-
da en el total de activos y pasivos interbancarios
de la zona del euro, y durante la primera mitad de
1999, pudo observarse un ligero aumento de la
misma (véase cuadro 3). No se dispone de datos
sobre la concentracién de la actividad interban-
caria transfronteriza, que probablemente sera
considerablemente mas alta. En cualquier caso, la
ampliacién del mercado ha llevado, por el mo-
mento, hacia un mercado interbancario menos
concentrado en comparaciéon con los mercados
nacionales anteriores a la adopcién del euro. Por
ejemplo, a finales de 1998, la cuota de las cinco
mayores entidades bancarias en los sistemas ban-
carios con menor concentracion, los de Francia,
Alemania e ltalia, era de alrededor del 30% de
la actividad interbancaria total, mientras que para
la zona del euro en su conjunto, dicho porcen-
taje se situaba alrededor del 15%.

La banca transfronteriza dentro de la zona
del euro

En términos generales, los riesgos que se asu-
men en el ambito nacional siguen siendo muy
importantes para las entidades bancarias de la
zona del euro y, para muchas de ellas, dichos
riesgos representan la Unica fuente potencial de

fragilidad. Por el momento, la estructura de los
balances de las OIFM de la zona del euro no ha
experimentado cambios importantes por térmi-
no medio. Mientras que la banca al por menor
ha mantenido, en general, su base nacional, el
aumento de la actividad transfronteriza, espe-
cialmente en operaciones relacionadas con el
mercado de capitales, esta afectando a la estruc-
tura de los riesgos a los que se enfrentan las enti-
dades de crédito. Por un lado, puede tener un
impacto favorable sobre el perfil global de riesgos
de dichas entidades, siempre que sus operacio-
nes se diversifiquen mas. Ademas, el hecho de
que ya no puedan producirse movimientos de
los tipos de cambio dentro de la zona del euro,
es un factor que contribuye a la estabilidad glo-
bal de los mercados financieros. Sin embargo,
por otro lado, las entidades bancarias se ven
cada vez mas expuestas al riesgo proveniente de
fuera de los limites de sus mercados nacionales,
lo que aumenta la necesidad de reforzar la co-
operacién en la actividad supervisora.

El grueso de los préstamos y depésitos de las
entidades bancarias de la zona del euro sigue
siendo nacional

Los activos totales de las entidades bancarias de
la zona del euro (aproximados por los activos
del sector de OIFM) han aumentado de forma
significativa durante los Gltimos dos anos. No
obstante, parece ser que la participacién de las
partidas de activo y pasivo representativas del
negocio mas tradicional han permanecido esta-
bles desde finales de 1997 (véase cuadro 4). La

Concentracion de los activos y pasivos interbancarios de la zona del euro”

Diciembre 1997 Diciembre 199§i Junio 1999

Activos| Pasivos

Cuota de mercado de las 5 entidades de mayor tamafio (%)
Cuota de mercado de las 10 entidades de mayor tamafio(%)
Cuota de mercado de las 20 entidades de mayor tamafio (%)

11,2 14,2 11,1 14,7 13,3
19,9 24,0 19,4 24,6 22,3
31,6 37,5 314 37,8 34,8

Fuentes: IBCA Bankscope (datos bancarios individuales) y BCE (datos agregados).
1) Las cuotas de mercado se calculan como la ratio de las operaciones interbancarias de los bancos de mayor tamarfio, a partir de los
balances individuales de IBCA, en relacién con el montante total de las operaciones interbancarias disponibles que figuran en las

estadisticas sobre las OIFM.
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Determinadas partidas del balance de las OIFM de la zona del euro

% del total
del balance

mm de euros

Dic Dic Dic Dic Dic Dic
1997 | 1998 | 1999 | 1997 | 1998 | 1999

Total préstamos
De los cuales:

Préstamos a hogabes

Préstamos a empresas no financieras
Crédito a las Administraciones Publicas
Préstamos a OIFM

Otros activos frente a las OIFM (valores e instrumentos
del mercado monetario)

9.758 10.350 11.070 73,0 726 71,2

2336 2516 2751 175 17,7 17,7
2135 2287 2417 160 161 155

885 892 886 6,6 6,3 57
3.879 4.071 4311 290 285 27,7

794 893 1.056 59 6,3 6,8

Valores de renta fiflemitidos por las Administraciones Publicas 1.139 1.192 1.222 8,5 8,4

Valores de renta fifeemitidos por el sector privado no bancario 280 307 377 2,1 2,2 2,4

Valores de renta variable
Otros activos

380 479 601 2,8 3,4 3,9
1.014 1.021 1.221 7,7 7,2 7,9

Activo total

13.365 14.243 15.546 100,0 100,0 100,0

Depésitos totales
De los cuales:

Depésitos del sector privado no bancario
Depositos de las Administraciones Publicas
Depositos entre las OIFM

Valores de renta fifsen manos de OIFM
Valores de renta fifeen manos de no OIFM
Capital y reservas

Otros pasivos

9.147 9.780 10.510 68,4 68,7 67,6

4778 5.047 5328 357 354 343
272 283 297 2,0 2,0

4098 4451 4884 30,7 313 314

874 989 1,214 6,5 6,9 7,8
1.190 1.288 1.402 8,9 9,0 9,0
687 742 833 51 52 54
1466 1.443 1.588 11,0 10,1 10,2

Pasivo total

13.365 14.243 15.546 100,0 100,0 100,0

Fuente: BCE.

1) Los datos incliyen solo préstamos a residentes en la zona del euro.

2)  Incluidos préstamos a instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

3) Valores distintos de acciones.

partida individual de mayor importancia, los
préstamos al sector privado no bancario, ha per-
manecido ligeramente por debajo del 40% de
los activos totales, correspondiendo a présta-
mos a las familias alrededor de la mitad de dicha
partida. Las tenencias de valores consisten, en
su mayor parte, en valores de renta fija. La parti-
cipacion de los valores de renta variable repre-
senta tan solo el 4% de los activos totales. Los
depédsitos de los sectores no financieros repre-
sentan la partida mas importante del pasivo, con
una participacion de aproximadamente el 35%.

El grueso de los préstamos y depésitos de las
entidades bancarias de la zona del euro con el
sector privado no bancario, sigue siendo nacio-
nal (véase cuadro 5). El porcentaje que supone

la actividad transfronteriza es mayor en el caso
de los activos de renta fija que en los préstamos,
ya que aquellos instrumentos pueden intercam-
biarse internacionalmente con mayor facilidad.
Los mercados al por menor en la zona del euro
muestran todavia un alto grado de segmenta-
cién en mercados nacionales, e incluso regiona-
les, especialmente cuando se comparan con los
de la actividad al por mayor. Es probable que los
efectos del Mercado Unico y del euro tarden
mas en materializarse sobre la actividad al por
menor. (Véase el articulo titulado «El sector ban-
cario en el area del euro: caracteristicas estructu-
rales y tendencias», en el nimero de abril de 1999
del Boletin mensual de BCE). No obstante, las
tasas de crecimiento de la actividad transfronteri-
za dentro de la zona del euro exceden con mu-
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Operaciones de balance, nacionales y transfronterizas, de las OIFM dentro de 1a zona del euro

(%) De las distintas Tasas de
partidas del balande crecimiento (Y8
Dic 1997 | Dic 1998| Dic 1999 Dic 1997| Dic 1998
Dic 1998 | Dic 1999

Total préstamads

Del cual, operaciones nacionales 79,2 79,8 79,8 75

Del cual, operaciones con otros paises de la zona del euro 7,4 8,1 8,7 17,1
Crédito al sector privado no bancario

Del cual, operaciones nacionales 92,2 92,1 91,2 8,6

Del cual, operaciones con otros paises de la zona del euro 2,1 2,5 2,8 27,2
Total tenencias de valores de renta fija ptbfitos

Del cual, operaciones nacionales 77,0 72,6 66,7 1,0

Del cual, operaciones con otros paises de la zona del euro 15,4 19,9 25,9 35,0
Total tenencias de valores de renta fija privada no bancaria

Del cual, operaciones nacionales 46,6 45,3 39,5 6,7

Del cual, operaciones con otros paises de la zona del euro 20,3 16,1 19,1 45
Total depositos

Del cual, operaciones nacionales 75,4 74,4 72,8 55

Del cual, operaciones con otros paises de la zona del euro 9,6 10,2 10,3 13,9
Depositos del sector privado no bancario

De los cuales, operaciones nacionales 88,7 87,8 86,5 43

De los cuales, operaciones con otros paises de la zona del euro 5,7 5,8 5,6 6,0

Fuente: BCE.

1) Los porcentajes no suman 100 porque las partidas frente al resto del mundo no figuran en este cuadro.

2) Las tasas de crecimiento se han calculado sobre la base de los flujos mensuales, ajustados de reclasificaciones, otras revaloraciones y

variaciones en los tipos de cambio.

3)  Incluido el crédito a otras Instituciones Financieras Monetarias y a las Administraciones Piiblicas.

4)  Valores distintos de acciones.

cho a las tasas de crecimiento de la actividad
nacional, en casi todas las areas de actividad.

Las estadisticas existentes sobre el desglose de
la actividad bancaria por residencia de la contra-
partida, como por ejemplo las de las OIFM de la
zona del euro, pueden subestimar la importan-
cia de los activos (y pasivos) internacionales,
ya que no tienen en cuenta las operaciones
realizadas por las filiales de los grupos banca-
rios radicadas en otros paises. La creacion de
sucursales y filiales en el extranjero ha contri-
buido de forma notable a la integracién de la
banca en el Mercado Unico, aunque solo en
Bélgica, Irlanda y Luxemburgo son significativas
las cuotas de mercado de entidades bancarias
de otros paises de la UE.

De acuerdo con las Estadisticas Bancarias Inter-
nacionales Consolidadas publicadas por el Ban-
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co de Pagos Internacionales (BPI), las operacio-
nes internacionales alcanzan importes significati-
vamente mayores cuando se tienen en cuenta
los activos de las filiales en el extranjero. Las
operaciones internacionales del sector de OIFM
representan actualmente alrededor del 18% de
los activos totales, mientras que las operaciones
registradas por el BPl son el 22% de los activos
totales del sector de OIFM. Es probable que la
diferencia sea mayor en la realidad, debido a
que las estadisticas del BP| se basan en una mues-
tra de menor tamano. En cualquier caso, las
cifras agregadas subestiman la importancia del
riesgo que asumen las grandes entidades banca-
rias con una actividad internacional significativa.
Segun las estadisticas del BPI (junio de 1999), las
operaciones transfronterizas de las entidades
bancarias de la zona del euro parecen concen-
trarse, de forma ssignificativa, en la zona del euro
y la UE en su conjunto. Alrededor del 37% de
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40
2,6
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todas las operaciones internacionales de las en-
tidades bancarias de la zona del euro se realizan
con otros paises de la zona del euro, y el 55%
con otros Estados miembros de la UE.

Creciente diversificacién de las carteras
de valores de las entidades bancarias
de la zona del euro

Cuando se considera la composicién de las car-
teras de valores de las entidades bancarias de la
zona del euro, se observa una tendencia mucho
mas pronunciada hacia la diversificacién interna-
cional. La adopcién del euro ha generado una
diversificacion creciente de la inversién, basada
en un criterio por sectores de actividad mas que
por paises. La participacion de los instrumentos
nacionales en las tenencias totales de valores de
renta fija por parte de las entidades bancarias de
la zona del euro ha venido disminuyendo regu-
larmente desde 1997. Esta tendencia es espe-
cialmente pronunciada en el caso de la deuda
publica, ya que las tenencias de valores naciona-
les disminuyeron un 6% en 1999, mientras que
los instrumentos emitidos por otros gobiernos
de la zona del euro aumentaron un 38%. Asi-
mismo, las tenencias de valores de renta fija
emitidos por empresas privadas no bancarias de
otros paises de la zona del euro aumentaron
sustancialmente (un 23%), en comparacion con
los emitidos en el pais (el 8% en 1999).

La creciente actividad de gestion de activos
contribuye también a la expansion
de la actividad transfronteriza

El andlisis de los balances no proporciona un
cuadro completo de la actividad transfronteriza
de las entidades bancarias, ya que muchos servi-
cios nuevos que estas ofrecen no se reflejan en
las correspondientes partidas del balance. Estas
actividades generan ingresos por tasas y comi-
siones, mas que ingresos por intereses. La parti-
cipacién en los ingresos totales (ingresos por
intereses e ingresos por comisiones y resultados
financieros) de las entidades bancarias de ingre-
sos provenientes de actividades no tradicionales
—tales como servicios bancarios relacionados

con la inversién en los mercados de capitales y
servicios de gestion de activos— ha registrado,
en general, una tendencia creciente. Durante el
primer afio que siguié a la adopcién del euro, la
actividad en los mercados de capitales se expan-
dié considerablemente y se produjo una cre-
ciente integracion de los distintos mercados
(véase el articulo titulado «La zona del euro un
ano después de la introduccién de la nueva mo-
neda», en el nimero de enero del 2000 del
Boletin mensual del BCE). Las entidades banca-
rias que realizan actividades en unos mercados
de capital cada vez mas integrados estan mas
expuestas a perturbaciones de mercado que tie-
nen su origen fuera de las fronteras nacionales.

La reestructuracion del sector bancario

La introduccién del euro ha sido un incentivo mas
para la reorganizacién del sector bancario, proce-
so que esta siendo objeto de un estrecho segui-
miento por parte de las autoridades supervisoras.

Una distincion mas clara entre las grandes
entidades bancarias que ofrecen un amplio
abanico de servicios, y las entidades menores
mas especializadas

El proceso de concentracién en la zona del euro
ha generado una distinciéon mucho mas clara
entre las entidades grandes, que ofrecen un am-
plio abanico de servicios, y las distintas entida-
des menores generalmente especializadas en zo-
nas geograficas o en determinados segmentos
del mercado financiero. El tamano de las gran-
des entidades bancarias ha aumentado significa-
tivamente en casi todos los paises de la zona del
euro, y en ellos se ha concentrado una parte
mayor de la actividad. Este aumento de la con-
centracion se produjo antes en los paises mas
pequenios Yy esta claro que, mas recientemente,
ha afectado también a los paises mas grandes.
Aunque sin duda existen grandes diferencias en-
tre paises, la perdida de importancia del grupo
de «bancos no especializados de tamano me-
dio», parece ser un fendmeno generalizado. El
numero de entidades bancarias de pequena di-
mensién que se especializan en términos geo-
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graficos o en términos de productos ha dismi-
nuido, pero parece que estas entidades podran
coexistir con las entidades de gran tamano.

Creciente actividad de fusiones
y adquisiciones

Los importantes acuerdos alcanzados en 1999
sugieren que la tendencia a crear entidades de
tamano muy grande se ha acelerado reciente-
mente (véase cuadro 6). Ademas, el valor medio
de las fusiones y adquisiciones ha aumentado
considerablemente en la zona del euro, desde
alrededor de los 200 millones de euros en 1997,
hasta alrededor de los 600 millones en los pri-
meros once meses de 1999, segln los datos
recogidos por la Securities Data Company. Du-

rante la primera mitad de los afos noventa, el
numero anual de fusiones y adquisiciones banca-
rias fue de unas 400 por término medio, en
comparacién con las 200 correspondientes a la
segunda mitad del ano, lo que indica que el
nucleo de la actividad de fusiones y adquisicio-
nes esta, ciertamente, desplazandose hacia las
entidades mas grandes. Gran parte de las opera-
ciones de fusidn han sido entre entidades radi-
cadas en el mismo pais, pero las operaciones
transfronterizas tuvieron considerable importan-
ciaen 1999, y, en comparacién con la evidencia
pasada, su importancia esta aumentando clara-
mente (véase cuadro 6). Estos acuerdos impli-
can con frecuencia a entidades bancarias locali-
zadas fuera de la zona del euro, lo que refleja la
existencia de lazos significativos con otros mer-
cados de la UE, y, en el caso de las entidades

Principales fusiones y adquisiciones en las que participaron bancos de la zona del euro en 1999

Bancos participantes (sujeto-objeto de la operacion)

activos al final
de 1999
(mm de euros)

- Deutsche Bank (Alemania) 604
- Bankers’ Trust (Estados Unidos) 114
Activos totales: 718
- Banque Nationale de Paris BNP (Francia) 325
- Paribas (Francia) 249
Activos totales: 574
- ING Group (Paises Bajos) 395
- BHF Bank (Alemania) 45
Activos totales: 440
- Générale de Banque — General Bank (Bélgica) 208
- ASLK/CGER Bank (Bélgica) (incorporado en la actualidad en el grupo belgo-aleméan Fortis) 80
Activos totales: 288
- Banca Intesa (Italia) 153
- Banca Commerciale Italiana (Italia) 113
Activos totales: 266
- Banco Santander (Espafia) 154
- Banco Central Hispanoamericano (Espafia) 82
Activos totales: 236
- Crédit Communal de Belgique (Bélgica) 105
- Crédit Local de France (Francia) (incorporado en la actualidad en el grupo Dexia) 99
Activos totales: 204
- Banco Bilbao Vizcaya (Espafia) 132
- Argentaria (Espafia) 70
Activos totales: 202
- SEB (Suecia) 73
- BfG (Alemania) 42
Activos totales: 115

Fuente: Para los activos, IBCA Bankscope.

1) Los activos totales se han calculado «proformay, sumando los activos consolidados de los bancos que han participado en las fissiones.
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mas grandes, la existencia de una competencia
globalizada en ciertas lineas de actividad. Las
operaciones que se han hecho publicas en el
primer trimestre del presente afo parecen con-
firmar y reforzar las tendencias sefaladas.

La creciente importancia de los acuerdos que
implican a entidades de crédito de gran tamano
tiene relacién con la transformacién de la activi-
dad en los mercados de dinero y de capitales de
la zona del euro. Ciertamente, parece que exis-
ten significativas economias de escala asociadas
a las operaciones de gestion de activos, ya sea
por cuenta propia de las entidades o por cuenta
de sus clientes, especialmente a raiz de la intro-
duccién del euro. En unos mercados integrados
de dinero y capitales, la informacién relevante

es la correspondiente a la zona del euro en su
conjunto en vez de la de los mercados naciona-
les y ademas sera necesario tener capacidad para
ejecutar transacciones de mayor tamano que
antes. La tendencia hacia la concentracién ban-
caria ha sido sorprendentemente similar en Es-
tados Unidos y en la zona del euro, a pesar de
las diferencias existentes entre sus respectivos
marcos normativos. Esto sugiere que alguno de
los factores que estan impulsando este proceso
esta relacionado, no solo con la transformacién
de los mercados de dinero y capitales de la zona
del euro, sino también con la globalizacién de
los mercados financieros, en general, y con la
innovacién tecnoldgica.

3 El marco institucional de la supervision bancaria en la zona del euro

La competencia nacional y la cooperacion
transfronteriza como principios generales
de la supervision bancaria

El marco institucional de la supervisiéon bancaria
establecido por la legislaciéon comunitaria (espe-
cialmente la Primera y Segunda Directivas de
Coordinacién Bancaria, modificadas por la Di-
rectiva BCCI) se basa en dos pilares: las compe-
tencias nacionales (basadas en los principios de
«control por el pais de origen» y de «reconoci-
miento mutuo») y la cooperacion. Las responsa-
bilidades de supervision se sitian en el ambito
nacional, cercanas a las entidades que podrian
originar problemas de estabilidad financiera. Esta
estructura favorece el acceso a la informacién en
un tiempo oportuno y permite un seguimiento
detallado de la actividad bancaria. De acuerdo con
el principio de control por el pais de origen, cada
banco tiene derecho a proporcionar sus servicios
alo largo de toda la UE en virtud de una licencia
Unica, estando sujeto a la supervision del pais en
el que obtuvo dicha licencia. Al mismo tiempo,
para evitar los posibles inconvenientes de un
enfoque plenamente descentralizado frente aun
mercado cada vez mas integrado, se establece
como obligatorio el principio de cooperacién
entre las autoridades responsables, dentro del
marco institucional de la UE.

Separacion de la banca central y
la supervision bancaria

Centrando la atencién en la zona del euro, hay
que tener en cuenta un elemento adicional, ya
que con el inicio de la tercera fase de la UEM se
introdujo una separacion entre las actividades de
banca central y las actividades de supervision ban-
caria. Para los once Estados miembros partici-
pantes de la Unién Monetaria, la jurisdiccion de
la banca central (la zona del euro) no coincide
ya con la jurisdiccion de la autoridad supervisora
(entidades constituidas en los diferentes paises).
En consecuencia, los mecanismos institucionales
han sido disefiados con objeto de permitir que
el banco central y las autoridades supervisoras
intercambien informacién y atinen sus esfuerzos
alli donde sea necesario.

Las estructuras supervisoras existentes

La diversidad de las estructuras supervisoras
nacionales

Las normas institucionales de supervisién banca-
ria muestran una gran diversidad dentro de la
zona del euro. En solo tres paises de la zona del
euro —Bélgica, Luxemburgo y Finlandia— el ban-
co central nacional (BCN) no participa directa-
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mente en la supervisién bancaria (véase cuadro
7). En los otros ocho paises, las funciones de
supervision se encomiendan, principal o incluso
exclusivamente, a los BCN. En Espana, Irlanda,
Italia, Paises Bajos y Portugal, el BCN es el tnico
organo responsable de la supervisiéon bancaria.
En Francia, Alemania y Austria, las agencias su-
pervisoras independientes mantienen estrechos
lazos con los BCN. Es lo que ocurre también en
Finlandia. En Finlandia y Francia, las agencias
supervisoras estan presididas por un represen-
tante del BCN correspondiente (un miembro
del consejo del Suomen Pankki y el Gobernador
de la Banque de France, respectivamente) y ade-
mas se comparte la informacién y el personal se
mueve libremente entre ambas entidades. En Ale-
mania, el Deutsche Bundesbank tiene derecho a
ser consultado respecto de una multiplicidad de
temas de supervision, coopera en las inspecciones
in situ y recoge informacién para la autoridad supervi-
sora responsable. El Oesterreichische Nationalbank
de Austria realiza actividades similares. En algu-
nos paises de la zona del euro esta actualmente
en discusién un conjunto de cambios institucio-
nales: en Irlanda y Paises Bajos se han presenta-
do planes para la creaciéon de nuevos organis-
mos de supervision, mientras que en Austria se
debate un movimiento en la direccién opuesta,
en el sentido de aumentar las competencias del
BCN en cuestiones de supervision.

En los casos en que la responsabilidad principal
de la supervisiéon bancaria no corresponde al
BCN, la relacién entre el organismo supervisor
y el gobierno varia de unos paises a otros. En
Alemania y Austria, el organismo de supervision
bancaria forma parte del sector publico (en Aus-
tria, la responsabilidad reside, de hecho, direc-
tamente en el Ministerio de Hacienda). En otros
paises, dicho organismo es una institucién publi-
ca auténoma dirigida por un érgano colegiado
del que también forman parte representantes
del sector bancario, con frecuencia al mismo ni-
vel que los representantes del sector publico. Ade-
mas, en este Ultimo caso, es frecuente que el
organismo en cuestion se autofinancie por medio
de contribuciones de las entidades supervisadas.

En los casos en que no se confia al correspon-
diente BCN la responsabilidad de la supervision
bancaria, normalmente se establecen mecanis-
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mos de cooperacién con las autoridades respon-
sables (por ejemplo, participacién en el Consejo,
comisiones mixtas y vinculos administrativos).

El ambito de competencia en materia de super-
vision fuera del sector bancario no depende es-
trictamente de la participacion de los BCN en la
supervision en la zona del euro. En términos
generales, alli donde la responsabilidad de su-
pervision bancaria no corresponde al banco cen-
tral, el organismo supervisor desempefa un cier-
to papel de seguimiento de los mercados y las
entidades financieras no bancarias. Sin embargo,
el ambito de actividad nunca se extiende hasta
abarcar todos los segmentos de la actividad
financiera, tal y como ocurre en el modelo de
agencia multisectorial que ha sido adoptado
en el Reino Unido y Suecia. En la zona del
euro, los BCN se encargan también, con fre-
cuencia, de la supervision de los mercados y
entidades no financieras.

En Italia, por ejemplo, la Banca d'ltalia realiza la
supervision prudencial de todas las entidades
financieras, excepto en el terreno de los segu-
ros, mientras que la Comisién de Valores italia-
na (Consob) se ocupa de los controles encami-
nados a asegurar la transparenciay la proteccién
del inversor. Por regla general, cuando el banco
central esta implicado en la supervisién de enti-
dades y mercados financieros no bancarios, esta
funcién se justifica normalmente con el mante-
nimiento de la estabilidad sistémica, mientras
que, en el caso de los organismos de supervision
independientes, la justificacion suele ser por te-
mas de proteccién del consumidor.

Por dltimo, en la mayoria de los paises existen
otros organismos que participan también en la
regulaciéon bancaria y en la concesién o revoca-
cién de licencias bancarias.

A pesar de la diversidad de estructuras
institucionales, existen normas armonizadas
que se aplican a los paises de la zona del euro

Aunque la supervisién bancaria, tanto en la zona
del euro como en los paises de la UE, se realiza
a través de estructuras institucionales diferen-
tes, dicha supervisién se fundamenta en un con-
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Supervision bancaria en la zona del euro

Autoridades Situacion con respectd Composicién de Ambito de competencia
responsables al gobierno y los 6rganos rectores en materia de
de la supervision financiacién de supervision fuera
bancaria actividades del sector bancario
Bélgica Commission Institucién pablica Organo colegiado Sociedades de inversion
Bancaire et auténoma, autofinanciad&ompuesto por un y fondos de inversién
Financiére por las entidades presidente, un miembro colectiva; informacién
supervisadas del Consejo del Banco al mercado
Nacional de Bélgica y
otros cinco miembros
Alemania Bundesaufsichtsamt Dependiente deMinisterio Presidente designado p@ociedades de inversion,
fur das Kreditwesen de Hacienda; un elevadoel Gobierno Federal y fondos de inversion
porcentaje de sus costesnombrado por el colectiva de capital
es financiado por las Presidente de IReplblica variable y proveedores
entidades supervisadas Federal de Alemania, de servicios financieros
previa consulta al distintos de las empresas
Deustche Bundesbank de seguros
Espafia Banco de Espafia Banco central Consejo del Banco Ninguno
independiente de Espaiia
Francia Commission Institucién publica Organo colegiado Sociedades de inversion
Bancaire auténoma,; estrechos presidido por el
vinculos con la Banque d&obernador de IBanque
France (que facilitael  de France y compuesto
personal y se hace cargopor el Director delesoro
del presupuesto de la  y otros cuatro miembros
Secretaria General)
Irlanda Central Bank of Banco central Consejo del Central Sociedades de inversion;
Ireland independiente Bank of Ireland determinacion de
requisitos para las bolsas
de valores y susiembros
autorizados
Italia Banca d'ltalia Banco central Gobernador Todas las instituciones
independiente financieras (salvo empresas
de seguros) y mercados
al por mayor de deuda
publica
Luxemburgo Commission de Institucion pablica Director General Todas las instituciones
Surveillance du auténoma, autofinanciadanombrado por el Gran financieras (salvo empresas
Secteur Financier por las entidades Duque de Luxemburgo de seguros) y todos
supervisadas los mercados
Paises Bajos De Nederlandsche  Banco central Consejo, 6rgano rector Fondos de inversion
Bank independiente colegiado colectiva
Austria Ministerio de Hacienda Forma parte del gobierno Ministro de Hacienda Empresas de seguros
Portugal Banco de Portugal Banco central Consejo del Banco Sociedades de inversién
independiente de Portugal
Finlandia Financial Institucién publica Organo colegiado, Sociedades de inversion
Supervision autéonoma, autofinanciadaresidido por umiembro y bolsas de valores
Authority por las entidades del Consejo del Suomen

supervisadas; estrechos Pankki

vinculos con el Suomen

Pankki
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Participacion del
banco central

Acuerdos formales
de coordinacién

Otras autoridades
con competencias

Otras autoridades
gue participan en la

enla entre las en materia de concesion y/o
supervision autoridades de regulacion bancarial  revocacion de las
bancaria supervision autorizaciones
bancaria y el bancarias
banco central
Ninguna funcion de Participacion en el El banco centrales  Ninguna Bélgica
supervision especifica Consejo consultado sobre
normas prudenciales
y principios de
contabilidad
Amplia participacion  Obligacion legal de  Ministerio de Hacienda; El banco central es Alemania

en la supervision de las estrecha colaboracion

instituciones; derecho
a ser consultado en
NUMErosos casos

Plena responsabilidad

Amplia participacion

Plena responsabilidad

Plena responsabilidad

Ninguna participacion
directa

Plena responsabilidad

Misma autoridad

El Gobernador de la
Banque de France

Ministerio de Justicia consultado

en materia de
contabilidad e

informacién bancarias;

el banco central es
consultado

Ninguna

Comité de
Réglementation

Ministerio de Econdbsigsaiia

y Hacienda

Comité des
Establissements de

preside la CommissionBancaire et Financiére Crédit et des

Bancaire y el CECEl y
es miembro del CRBF;

(CRBF)

vinculos administrativos

Misma autoridad

Misma autoridad

Ninguno

Misma autoridad

Ninguna

Comitato
Interministeriale per

(CICR); ministro del
Tesoro

Ninguna

Ninguna

Amplia participacion en laComision de expertos El banco central es

supervision de las institueompuesta por miembrosonsultado
ciones; derecho ser con-del Ministerio de Hacien-
sultado en numerosos casda y del banco central

Plena responsabilidad Misma autoridad

Participacién en el
Consejo y vinculos
administrativos

Amplia participacion

Enterprises
d’Investissement
(CECEI)

Ninguna

Ministro del Tesoro

Francia

Irlanda

Italia

para los procedimientos
il Credito e il Risparmio de liquidacion

Ninguna

Ninguna

El banco central es
consultado

Ministerio de Hacienda Ninguna

Luxemburgo

Paises Bajos

Austria

Portugal

Ministerio de Hacienda Ministerio de Hacienda Finlandia
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junto basico de conceptos y reglas armonizados
proporcionados por las Directivas Comunitarias
que hasta ahora se adoptaban para el sector ban-
cario. La Primeray Segunda Directivas de Coordi-
nacién Bancaria establecen los tres principios de
funcionamiento del mercado bancario Unico: la
armonizacién minima de las normas, el recono-
cimiento mutuo de las practicas supervisoras y de
concesién de autorizaciones Y el control por par-
te del pais de origen. Sobre la base de un concep-
to comun de entidad de crédito, se ha procedido
a la armonizacién de los criterios objetivos apli-
cables a la concesién de autorizaciones banca-
rias, a la creacién de sucursales y a la prestacion
transfronteriza de servicios. Igualmente, todos
los Estados miembros han adoptado y puesto en
practica unas exigencias prudenciales basicas re-
ferentes a la adecuacién del capital y a los gran-
des riesgos, que se fundamentan en una defini-
cién armonizada de los recursos propios.

Desde mediados de los afos ochenta han sido
armonizadas también las normas generales para
la preparacién de las cuentas anuales y consoli-
dadas de las entidades bancarias. En 1983 se
llegd a un acuerdo sobre los principios referen-
tes a la supervision consolidada que después se
reforzaron araiz de la crisis del BCCI. Se subra-
yaba la necesidad de amplios intercambios de
informacién entre las autoridades competentes,
al tiempo que se eliminaban los obstaculos lega-
les que dificultaban el intercambio de informa-
cién confidencial entre los paises comunitarios y
también con los bancos centrales. Por ultimo,
hay que destacar que las normas respecto de la
salida del mercado bancario siguen siendo, en su
mayor parte, nacionales. En este terreno, se ha
conseguido ya un cierto grado de armonizacién
en la regulacién de los sistemas de fondos de
garantia de depésitos, mientras que el Financial
Services Action Plan (Plan de Accién de los Servi-
cios Financieros), presentado por la Comisién
Europea en 1999, reconoce la necesidad de ulti-
mar el trabajo sobre una Directiva referente al
saneamiento y liquidacién de las entidades de
crédito. El Comité Consultivo Bancario asiste a
la Comisién Europea en la elaboracién de la
legislacion comunitaria referente al sector ban-
cario y en el seguimiento de su aplicacién.

La practica operativa de la supervision, asi como
los detalles en el desarrollo de los principios
establecidos en la legislacion relevante de la UE,
presentan también ciertas peculiaridades nacio-
nales. Por ejemplo, las autoridades supervisoras
basan su actuacion, en distinta medida, en las
inspecciones in situ y el seguimiento a distancia.
También varia de un pais a otro el grado en que
se emplean practicas de supervisiéon basadas en
procedimientos administrativos, frente al estilo
de supervision basado en contactos regulares
con los gestores de las entidades. Asimismo, las
estrategias para la adopcién de medidas correc-
toras, en el caso de entidades con problemas,
también difieren en cierta medida. En lo que se
refiere al desarrollo de la legislacion relevante
de la UE, las diversas tradiciones juridicas nacio-
nales pueden influir en la interpretacién de los
principios generales, tales como el prerrequisito
de honorabilidad y profesionalidad de los direc-
tivos de las entidades bancarias. Asimismo, el
marco regulador armonizado de los fondos de
garantia de depdsitos (a través de su Directiva
especifica) permite la existencia de ciertas dife-
rencias en la cobertura, administracién y finan-
ciacién de los fondos nacionales.

Estas diferencias no obstaculizan necesariamen-
te la integracién del mercado bancario de la
zona del euro, al tiempo que permiten unas
medidas correctivas y de seguimiento mas ade-
cuadas en los ambitos nacionales especificos. En la
medida en la cual la importancia de la actividad
transfronteriza aumente, se producira una com-
petencia entre reguladores, impulsada por el
mercado. A medio plazo, esto puede resultar
muy Util para impedir la proliferacién de regula-
ciones innecesarias y agobiantes, asi como para
seleccionar las mejores técnicas de supervision.

Fuera del ambito de las normas prudenciales,
existen campos en los que las disposiciones na-
cionales difieren ain ampliamente, lo que tam-
bién afectara probablemente al alcance y ritmo
de la integraciéon del mercado bancario de la
zona del euro. Este es el caso de las disposicio-
nes fiscales. Es muy posible que las diferencias
existentes en este terreno dentro de la zona del
euro hayan afectado a las decisiones tomadas
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por los principales grupos bancarios en el senti-
do de organizar ciertas actividades por medio
de filiales y de domiciliarlas de forma que se
minimice la carga impositiva. Ademas, la ausen-
cia de un marco regulatorio comun para las ofer-
tas publicas de adquisicién, o, en términos mas
generales, para el derecho de sociedades, pue-
de influir en la reestructuracién del sector, ge-
nerando posiblemente discrepancias significati-
vas en el funcionamiento de los mecanismos de
control de las empresas.

La cooperacion entre autoridades

En la medida en la cual los supervisores naciona-
les, aplicando unos principios adoptados de co-
mun acuerdo, sean capaces tanto de impedir la
asuncién de riesgos excesivos por parte de las
entidades que supervisan, como de adoptar las
medidas correctoras oportunas, la solvencia del
sistema bancario de la zona del euro quedara
reforzada. No obstante, se considera necesaria
la profundizacién en la cooperacién entre las
autoridades competentes, con objeto de hacer
frente a la creciente importancia de la actividad
transfronteriza. El hecho de que las distinciones
entre los distintos instrumentos financieros se
difuminen cada vez mas, asi como la existencia
de conglomerados con actividad multisectorial,
fuerzan también una creciente cooperacién
intersectorial que implique a los supervisores de
la banca, los valores y los seguros. Se trata de
una cuestion que se esta discutiendo en la ac-
tualidad en el ambito de la UE.

La necesidad de cooperacion en la actividad
de supervision bancaria se ha visto reforzada
por la introduccion del euro

Ante todo, la clara separacién jurisdiccional en-
tre la politica monetaria tnica y las politicas su-
pervisoras nacionales ha generado la necesidad
de unos mecanismos de coordinacién encami-
nados, tanto al intercambio de informacién,
siempre que ello sea necesario, como a la confi-
guracion de una orientacién comtn en los te-
mas de estabilidad financiera que son de interés
mutuo. En segundo lugar, y teniendo en cuenta
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que las perturbaciones del sistema bancario pro-
vienen, con frecuencia, de cambios abruptos en
las condiciones macroeconémicas o en los sec-
tores relevantes de la economia y que dichos
cambios estan cada vez mas interrelacionados
entre los distintos paises de la zona del euro, se
hace cada vez mas necesario un enfoque para el
conjunto de la zona, que complemente los pun-
tos de vista nacionales respecto de la evolucion
de los riesgos para la estabilidad bancaria. Aun-
que la mayoria de los mercados minoristas se
encuentran todavia segmentados por naciones,
o incluso por regiones, existen unos factores
comunes cuya influencia sobre las decisiones de
las entidades financieras de la zona del euro, asi
como sobre los riesgos que asumen, sera proba-
blemente cada vez mayor. En tercer lugar, como
se comenta en el segundo epigrafe del presente
articulo, es muy posible que las actividades del
mercado de capitales (por ejemplo, la gestion
de activos Yy la banca de inversién) y otros tipos
de actividad econdmica que estan asumiendo ya
una dimensiéon comunitaria generen elementos
de fragilidad. Ademas, la introduccién del euro y
la politica monetaria Unica han alterado sustan-
cialmente el funcionamiento del mercado mo-
netario y las pautas de riesgo en el mercado
interbancario, por lo que en la actualidad resul-
taria improbable que una escasez de liquidez
que genere problemas para las entidades banca-
rias, quede circunscrita dentro de las fronteras
nacionales, siendo mayor, en consecuencia, el
riesgo de contagio transfronterizo.

Existen ya instrumentos de cooperacion

Los instrumentos de cooperacidn ya existentes
son suficientemente flexibles como para que sea
posible modificarlos en funcién de las circuns-
tancias. Dada la creciente integracion del sector
bancario y financiero de la zona del euro, dichos
instrumentos habran de ser utilizados mas am-
pliamente y deberan seguir desarrollandose, con
objeto de facilitar una accién conjunta por parte
de las autoridades supervisoras en sus actuacio-
nes preventivas o correctoras. De hecho, la ma-
yoria de estos instrumentos estan pensados para
el ambito de la UE, o incluso del Espacio Econé-
mico Europeo (EEE). No obstante, los instru-
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mentos que se mencionan a continuacién abor-
dan la cooperacién desde la perspectiva de la
zonadel euro.

El Protocolo de Cooperacién es el instrumento
clave de la cooperacién bilateral, que funciona
como el canal fundamental de intercambio de
informacién entre los supervisores del pais de
origen y del pais de acogida, asi como para facili-
tar la supervision consolidada. Los Protocolos
de Cooperacién han sido ampliamente consen-
suados y, normalmente, incluyen disposiciones
practicas referentes ala creacién de sucursales y
filiales y a las inspecciones transfronterizas. Uti-
lizando dicho instrumento, es posible hacer fren-
te a la mayoria de los problemas de coordina-
cién que provienen de la expansion transfronte-
riza de la banca a través de sucursales y filiales,
por medio de dos autoridades (la del pais de
origen y la del pais de acogida).

Otro mecanismo importante, que ya existe, es
la cooperacion por medio de comités. En este
caso, la cooperacion se produce sobre una base
multilateral, desde la perspectiva de la responsa-
bilidad conjunta en toda la zona. Desde el punto
de vista del Eurosistema, el Comité de Supervi-
sién Bancaria (BSC; véase recuadro), creado por
el Consejo de Gobierno del BCE, constituye el
foro relevante para discutir sobre cuestiones sus-
citadas por la introduccién del euro y para fo-
mentar la cooperacion entre los supervisores.
Forman parte del mismo tanto los supervisores
bancarios como los bancos centrales de los pai-
ses de la UE, asi como el BCE, y se le confia una
doble responsabilidad.

En primer lugar, este comité facilita la coopera-
cion entre el Eurosistema y las autoridades su-
pervisoras nacionales. La funcién del BSC con-
siste en dotar de contenido al apartado 5 del
articulo 105 del Tratado, por el que se enco-
mienda al Eurosistema la tarea de «contribuir a
la buena gestion de las politicas que lleven a
cabo las autoridades nacionales competentes
con respecto a la supervisién prudencial de las
entidades de crédito y a la estabilidad del siste-
ma financiero». Al cumplir con sus funciones, el
BSC contribuye a la configuracién de una pers-
pectiva para la zona en su conjunto en una gran
variedad de asuntos, de forma que se comple-

menten los puntos de vista nacionales en cues-
tiones de estabilidad y se facilite la consecucién
de acuerdos sobre orientaciones comunes para
hacer frente a los desafios que plantea un siste-
ma bancario cada vez mas integrado. El esfuerzo
analitico se centra fundamentalmente en los cam-
bios estructurales que afectan a la actividad banca-
riay en la solvencia de las estructuras bancarias y
financieras («analisis macroprudencial»). En este
contexto, se analiza conjuntamente cualquier evo-
lucién del mercado que suscite peligros potencia-
les; la atencidn se centra en las posibles amenazas
a la estabilidad y, de ser necesario, en las posibles
medidas correctoras. Ademas, el BSC actiia como
un canal por el que circulan los flujos bilaterales de
informacién entre el Eurosistema y las autorida-
des supervisoras nacionales.

La segunda responsabilidad del BSC consiste en

favorecer la cooperacion entre los supervisores,
mas alla de los intereses del Eurosistema. En
consecuencia, se encuentra también en una po-
sicién que permite a los supervisores de la UE el
adoptar posturas y medidas coordinadas en
respuesta a las tendencias del mercado. El
BSC trata de reforzar la cooperacién en lo
referente a los instrumentos de supervision,
minimizando los posibles problemas que pue-
den surgir como consecuencia de las diferen-
cias existentes entre las distintas disposiciones
nacionales y favoreciendo el desarrollo de prac-
ticas de supervision consensuadas.

Ademas, el Grupo de Contacto, un comité de
las autoridades supervisoras bancarias del EEE,
creado como foro de cooperacién multilateral
en 1972, se ocupa de cuestiones relacionadas
con el desarrollo de la normativa bancaria y de
las practicas de supervision, incluyendo la discu-
sién de casos concretos.

El marco global de cooperacién dentro de la
zona del euro sirve, esencialmente, para re-
forzar las medidas preventivas contra la fragi-
lidad bancaria. Sin embargo, en casos de ines-
tabilidad, el mismo marco puede utilizarse
para hacer frente a cualesquiera implicacio-
nes transfronterizas de la crisis, asi como para
limitar sus efectos de contagio. Los supervi-
sores habran de estar preparados para infor-
mar al Eurosistema tan pronto como surja
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una crisis bancaria, y el BSC se encuentra en resulta fundamental, con objeto de que las
una posicién que le permite hacer frente alas  autoridades nacionales competentes sean ca-
cuestiones relevantes. La necesidad de un in-  paces de hacer frente a cualesquiera implica-
tercambio de informacién fluido y a tiempo  ciones transfronterizas.

Recuadro

Comité de Supervision Bancaria

El Comité de Supervision Bancaria (BSC) del SEBC se constituyé en junio del 1999, asumiendo las
funciones desempefiadas anteriormente por el Subcomité de Supervision Bancaria del Instituto Monetario
Europeo. El BSC esta compuesto por altos representantes de las autoridades supervisoras y de los bancos
centrales de los paises de la UE, estando presidido, en la actualidad, por un miembro del Consejo del
Deutsche Bundesbank. Su cometido es asistir al Eurosistema en el ejercicio de las funciones que le han sido
encomendadas en el ambito de la supervision prudencial de las entidades de crédito y de la estabilidad del

sistema financiero. En este contexto, el BSC lleva a cabo tres funciones basicas:

1. De conformidad con el apartado 5 del articulo 105 del Tratado, promover la cooperacion en temas de interés

comun para los supervisores bancarios de los paises de la UE y del Eurosistema;

2. Con arreglo al apartado 4 del articulo 105 del Tratado, asistir al BCE en la elaboracion de Dictamenes
acerca de cualquier proyecto de disposicion legal comunitaria o nacional relativa a la supervision bancaria

y a la estabilidad financiera;

3. De acuerdo con el articulo 25.1 de los Estatutos del SEBC, asistir al BCE en su funcion de asesoramiento
sobre el alcance y la aplicacion de la legislacion comunitaria relativa a la supervision bancaria y a la

estabilidad financiera.

El BSC ha recibido, asimismo, el mandato de actuar como foro para la discusion entre los supervisores

bancarios de la UE sobre temas no relacionados con las funciones del Eurosistema.

La funcion principal del BSC es la que se describe en el punto 1. Para llevar a cabo esta tarea, el Comité ha
creado cuatro grupos de trabajo, cuya mision es estudiar cuestiones relacionadas con: (i) los cambios
estructurales que afectan al sector bancario; (i) la solidez de las estructuras bancarias y financieras (analisis
«macroprudencialy); (ii1) los sistemas de evaluacion de riesgos a efectos de supervision; y (iv) las centrales
de informacion de riesgos. En el marco de su mandato, estos grupos han elaborado una serie de informes y
de documentos que tratan una amplia variedad de temas desde la perspectiva de la UE y de la zona del euro.
Los temas analizados incluyen, entre otros, el impacto de la UEM sobre las estructuras bancarias, los efectos
de la tecnologia sobre la actividad bancaria, la estructura de los ingresos de los bancos de la UE, las fusiones
y adquisiciones, la exposicion de los sistemas bancarios de la UE al riesgo de los paises emergentes, los
efectos de los precios de los activos sobre la estabilidad bancaria, el funcionamiento de los sistemas de
evaluacion de riesgos a efectos de supervision y el uso de los datos procedentes de las centrales de
informacion de riesgos. El BSC canaliza también hacia las autoridades supervisoras toda informacion util
sobre las entidades de crédito que el BCE y los BCN puedan obtener en el ejercicio de sus tareas basicas en
los ambitos de la politica monetaria y de los sistemas de pago y de liquidacion de valores. Al mismo tiempo,
el Comité canaliza la informacion en sentido contrario, desde las autoridades supervisoras hacia el
Eurosistema. Para una descripcion mas detallada de las actividades desarrolladas por el BSC en 1999, véase
el capitulo VI del Informe anual del BCE de 1999.
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I Estadisticas de politica monetaria

Cuadro 1.1

Estado financiero consolidado del Eurosistema®

(millones de euros)

1. Activo

Oro y derechod
en org

Activos en

moned moneda
extranjera frentel extranjera frent
ano residentes a residentes en|

Activos en| Activos en eurog

frerte a no|
residentes en lal
zona del euro|

Préstamos en
euros a entidades

financieras de
contrapartida d

Operaciongds Operaciones de

e principales d financiacion

Operaciones
temporales de

O 0O0O0OO0OO OO0 OO0 O0OO0OO 0o

en la zona del zona del euro la zona deleufo  financiaciénn mas largo plazo ajuste
eurol
1 | | 4 g } 8
1999 Nov 12 114.988 238.617 13.749 5.336 196.193 140.111 54.995
19 114.988 240.349 13.229 5.313 198.821 143.029 54.995
26 114.987 239.561 12.846 5.340 208.995 143.046 64.999
Dic 3 114.986 239.060 13.111 5.254 212.237 146.067 64.999
10 114.955 240.344 13.728 4.395 230.117 164.018 64.999
17 114.745 242.368 13.795 4.998 225.423 148.972 74.996
24 114.745 242.368 13.795 4.998 225.423 148.972 74.996
31 116.612 254.880 14.383 4.822 250.079 161.988 74.996
2000 Ene 7 116.612 255.118 14.739 4.834 238.670 161.988 74.996
14 116.512 255.640 14.086 4.993 181.388 105.036 74.996
21 116.304 256.607 13.091 5.101 191.454 112.009 74.998
28 116.295 256.333 14.754 4.772 216.714 146.035 69.996
Feb 4 116.248 257.465 15.278 4.505 202.290 131.113 69.996
11 116.071 257.133 15.969 4.602 199.257 128.096 69.996
18 116.000 256.516 15.419 4.801 196.077 125.052 69.996
25 115.946 255.627 15.454 4.716 193.309 121.956 69.996
Mar 3 115.945 254.584 16.076 4.658 218.321 152.003 64.998
10 115.945 254.985 15.547 4.466 201.929 136.101 64.998
17 115.945 256.714 15.276 4.632 197.820 132.022 64.996
24 115.945 255.508 15.455 4.149 202.874 137.008 64.996
31 115.676 267.136 16.938 4131 201.733 140.871 60.000
Abr 7 115.677 267.192 16.746 4.616 197.546 136.770 60.000
2. Pasivo
Billetes en| Dep6sitos en Certificados de
circulacior| euros db Cuentas corriefr  Faciidad d Depositos f  Operacionds Depositof deuda emitidos
er_mdade tes (incluido! deposit plazq temporales derelacionados cqn
ﬁnancner_as d los deposit ajuste¢ el ajuste de lds
contrapartida de  vinculados 4l margenes de
la zona del euto sistema d garantia
reserv:
minimas|
1 | | E ] 8
1999 Nov 12 344.556 98.280 98.208 21 0 0 51 7.876
19 342.495 107.072 106.253 748 0 0 71 7.876
26 343.342 106.785 106.570 57 0 0 158 7.876
Dic 3 353.009 114.651 114.352 143 0 0 156 7.876
10 357.245 103.584 101.621 1.815 0 0 148 7.876
17 370.789 105.444 105.317 111 0 0 16 7.876
24 370.789 105.127 105.000 111 0 0 16 7.876
31 374.953 117.427 114.799 2.618 0 0 10 7.876
2000 Ene 7 364.659 137.689 123.060 135 14.420 0 74 7.876
14 355.655 92.476 92.272 137 0 0 67 7.876
21 349.981 102.388 101.964 406 0 0 18 7.876
28 347.953 115.650 115.525 105 0 0 20 7.876
Feb 4 349.983 108.021 107.970 32 0 0 19 7.876
11 348.690 107.672 107.624 29 0 0 19 7.876
18 346.113 109.479 109.386 68 0 0 25 7.876
25 345.046 95.549 95.429 97 0 0 23 7.876
Mar 3 349.733 122.882 122.828 39 0 0 15 7.876
10 349.984 105.429 105.367 46 0 0 16 7.876
17 347.725 106.159 105.799 343 0 0 17 7.876
24 345.861 103.195 102.997 182 0 0 16 7.876
31 347.917 111.151 110.076 1.075 0 0 0 6.265
Abr 7 351.026 112.258 112.229 29 0 0 0 6.265
Fuente: BCE.
1)  Los datos se han revisado al disponer de nueva informacion.
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Totd
Valores en euros| Créditos e Otros activop
Operaciongs Faciidad] PréstamdsOtros préstamgs ~ emitidos por euros a Igs
temporale marginal d¢ relacionados cdn residentes en la AAP
estructurales crédid el ajuste de s zona del eurol
margenes de
garanti
9 10 1 13 18 1, 15 16
0 302 95 690 23.856 60.121 80.988 733.8481999 Nov 12
0 72 43 682 24.123 60.121 78.054 734.998 19
0 44 206 700 23.896 60.121 77.749 743.495 26
0 523 58 590 23.931 60.121 78.464 747.164 Dic 3
0 78 224 798 24.055 60.153 76.990 764.737 10
0 96 401 958 23.991 59.649 76.019 760.988 17
0 96 401 958 23.991 59.649 75.700 760.669 24
0 11.429 404 1.262 23.521 59.180 80.150 803.627 31
0 105 400 1.181 23.701 59.236 79.070 791.98R000 Ene 7
0 102 63 1.191 23.797 59.236 80.833 736.485 14
0 3.526 44 877 23.993 59.236 79.505 745.291 21
0 27 82 574 24.037 59.251 80.593 772.749 28
0 18 110 1.053 24.363 59.255 83.072 762.476 Feb 4
0 135 76 954 24.205 59.255 82.933 759.425 11
0 48 30 951 24.071 59.255 83.715 755.854 18
0 21 84 1.252 24.576 59.255 83.324 752.207 25
0 402 96 822 24.850 59.021 84.194 777.649 Mar 3
0 67 97 666 24916 59.021 83.180 759.989 10
0 30 92 680 24.695 59.021 83.085 757.188 17
0 24 114 732 25.208 59.021 83.018 761.178 24
0 62 69 731 25.309 59.021 84.477 774.421 31
0 132 67 577 24.954 59.021 84.676 770.428 Abr 7
Total
Depésitos enPasivos en eurps  Pasivos € Pasivos enContrapartida de Otros pasivds Cuentas|de  Capital
euros de otrgson no residentes moned. moned. los derechds revaloriza: reservas
residentes enfa enla zona d¢l extranjera copextranjera con especiales de cion|
zona del eu eurd residentes en [la residentes en|lairo emiidos p:
zona del eu zona del eu el FMI
97 107 1 1 l, 14 1B 16 17
61.257 7.143 986 8.363 6.229 56.092 89.835 53.231 7331848 Nov 12
56.974 7.339 874 9.504 6.229 53.568 89.835 53.232 734.998 19
65.713 7.269 965 8.653 6.229 53.592 89.835 53.236 743.495 26
54.635 6.874 914 8.279 6.229 51.625 89.835 53.237 747.164 Dic 3
76.886 6.053 1.261 9.794 6.229 52.733 89.835 53.241 764.737 10
52.373 7.343 1.027 12.008 6.229 54.821 89.835 53.243 760.988 17
52.373 7.343 1.027 12.008 6.229 54.819 89.835 53.243 760.669 24
60.614 7.834 926 11.901 6.531 54.714 107.477 53.374 803.627 31
40.227 7.674 927 11.822 6.531 53.689 107.477 53.409 7912080 Ene 7
38.341 6.922 1.028 11.689 6.531 55.084 107.470 53.413 736.485 14
42.016 7.306 820 11.767 6.531 55.730 107.469 53.407 745.291 21
56.784 7.043 1.177 13.279 6.531 55.583 107.469 53.404 772.749 28
50.717 7.030 999 14.477 6.531 55.919 107.483 53.440 762.476 Feb 4
50.813 6.912 1.046 13.138 6.531 55.150 107.379 54.218 759.425 11
48.627 7.062 823 11.923 6.531 55.822 107.379 54.219 755.854 18
60.837 7.792 770 10.520 6.531 55.663 107.379 54.244 752.207 25
55.238 6.998 807 10.082 6.531 55.879 107.379 54.244 777.649 Mar 3
54.599 7.076 805 9.877 6.531 56.159 107.379 54.274 759.989 10
51.599 6.899 882 11.340 6.531 56.554 107.357 54.266 757.188 17
61.001 7.135 884 9.624 6.532 57.476 107.357 54.237 761.178 24
52.334 7.001 933 9.924 6.762 59.864 118.011 54.259 774.421 31
46.811 7.545 900 11.285 6.762 54.965 118.008 54.603 770.428 Abr 7
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_ Cuadro 1.2
Tipos de interés del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

Con efectos desde Faciidad de depdsito Operaciones principales de fnancidcionFaciidad marginal de crédito
Nivel Variacior| Nive Variacio| Nivgl Variacion
1 2 3 4 q 6
1999Ene 1 2,00 - 3,00 - 4,50 -
42 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
Abr 9 1,50 -0,50 2,50 -0,50 3,50 -1,00
Nov 5 2,00 0,50 3,00 0,50 4,00 0,50
2000Feb 4 2,25 0,25 3,25 0,25 4,25 0,25
Mar 17 2,50 0,25 3,50 0,25 4,50 0,25
Fuente: BCE.

1)  Eltipo de interés correspondiente a las operaciones principales de financiacion es el tipo aplicable a las subastas a tipo de interés fijo. Las variaciones en el
tipo de interés tienen efecto a partir de la fecha de liquidacion de la primera operacion principal de financiacion que se produzca después del anuncio de la
variacion. Las fechas de liquidaciony los importes aparecen en el cuadro 1.3.

2)  El 22 de diciembre de 1998, el BCE anuncio que, como medida excepcional, entre el 4y el 21 de enero de 1999 se aplicaria una banda estrecha de 50 puntos
basicos entre los tipos de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de deposito, con el propésito de facil itar a los participantes en el
mercado la adaptacion al nuevo sistema.

Cuadro 1.3
Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas®

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

1. Operaciones principales de financiacion

Fecha de liquidacign Importe solicitgdo  Importe adjudiJ:ado Subastas a tipo de ntdrés fjo Subastas a tipo de interés variable

Tipo fijo Tipo marginj Tipo medio ponderado \encimiento a [...] dias

1 2 3 g 6
1999 Oct 6 1.655.341 90.000 2,50 - - 14
13 1.289.972 50.000 2,50 - - 15
20 1.107.860 75.000 2,50 - - 14
28 1.937.221 74.000 2,50 - - 13
Nov 3 2.344.082 66.000 2,50 - - 14
10 404.857 74.000 3,00 - - 14
17 484.348 69.000 3,00 - - 14
24 687.973 74.000 3,00 - - 14
Dic 1 1.018.950 72.000 3,00 - - 14
8 1.141.163 92.000 3,00 - - 14
15 286.824 57.000 3,00 - - 15
22 1.505.405 92.000 3,00 - - 21
30 485.825 70.000 3,00 - - 20
2000 Ene 12 914.566 35.000 3,00 - - 14
19 1.145.548 77.000 3,00 - - 14
26 1.520.993 69.000 3,00 - - 14
Feb 2 3.012.630 62.000 3,00 - - 14
9 1.036.648 66.000 3,25 - - 14
16 1.022.832 59.000 3,25 - - 14
23 2.126.309 63.000 3,25 - - 14
Mar 1 2.901.133 89.000 3,25 - - 14
8 1.627.522 47.000 3,25 - - 14
15 4.165.993 85.000 3,25 - - 14
22 1.661.995 52.000 3,50 - - 14
29 3.022.435 89.000 3,50 - - 14
Abr 5 2.869.408 48.000 3,50 - - 14
12 4.290.278 82.000 3,50 - - 15
Fuente: BCE.

1) Los datos pueden ser ligeramente diferentes a los que aparecen en el cuadro 1.1, columnas 6 a 8, debido a operaciones adjudicadas pero
no efectuadas.
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2. Operaciones de financiacion a mas largo plazo

Fecha de liquidacign Importe solicitgdo  Importe adjudiJ:ado Subastas a tipo de ntdrés fjo Subastas a tipo de interés variable
Tipo fijo Tipo margin: Tipo medio ponderado \encimiento a [...] dias
1 2 3 g 6
1999 Ene 14 79.846 15.000 - 3,13 - 42
14 39.343 15.000 - 3,10 - 70
14 46.152 15.000 - 3,08 - 105
Feb 25 77.300 15.000 - 3,04 - 91
Mar 25 53.659 15.000 - 2,96 2,97 98
Abr 29 66.911 15.000 - 2,53 2,54 91
May 27 72.294 15.000 - 2,53 2,54 91
Jul 1 76.284 15.000 - 2,63 2,64 91
29 64.973 15.000 - 2,65 2,66 91
Ago 26 52.416 15.000 - 2,65 2,66 91
Sep 30 41.443 15.000 - 2,66 2,67 84
Oct 28 74.430 25.000 - 3,19 3,42 91
Nov 25 74.988 25.000 - 3,18 3,27 98
Dic 23 91.088 25.000 - 3,26 3,29 98
2000 Ene 27 87.052 20.000 - 3,28 3,30 91
Mar 2 72.960 20.000 - 3,60 3,61 91
30 74.929 20.000 - 3,78 3,80 91
3. Otras operaciones por subasta
Fecha de liquidacion Tipo de operagion Importe solicfado Importe adjudiicado Subastas 4 tip&deastas a tipo de interés|
interés fijo variable
Tipo fijo[ Tipo margin Tipo medp/encimiento a [.....]
ponderadp dias
1 2] 3 4 ¢ 7
2000 Ene 5 Captacion de depdsitos a plazo fijo ~ 14.420 14.420 - 3,00 3,00 7
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Cuadro 1.4

Estadisticas de reservas minimas

1.

Pasivos de las entidades de crédito sujetas a reservas minimas? ?

(mm de euros; fin de periodo)

Pasivos Total| Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas del 2% | Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas nulo
computables Depositos (a kValores distintos de  Instrumentos dgl Depoésitos (a plago Cesionef Valores distintos de
en: vista, a plazo hasfa acciones hastal Znercado monetarfio y disponibles co temporales acciones a mas de
2 afios afio preaviso de mas fle 2 afios
disponibles co| 2 afios
preaviso hasta|2
afios|
1 2] 3 4 q 7
1999 Feb 8.638,8 4.801,1 86,9 148,9 1.111,6 543,9 1.946
Mar 8.684,9 4.803,1 88,8 151,2 1.125,6 549,8 1.966
Abr 8.741,1 4.827,6 93,3 160,3 1.129,3 542,0 1.988
May 8.797,6 4.867,1 101,1 158,7 1.130,8 541,0 1.999
Jun 8.857,3 4.916,6 106,3 152,0 1.145,5 517,6 2.019
Jul 8.848,9 4.895,7 109,2 155,5 1.153,5 513,8 2.021
Ago 8.856,3 4.893,0 113,2 165,4 1.164,9 484.8 2.035
Sep 8.969,1 49127 120,6 170,0 1.166,5 537,2 2.062
Oct 9.083,7 4.967,3 129,0 178,5 1.180,3 554,2 2.074
Nov 9.295,2 5.079,6 135,9 202,9 1.193,3 562,6 2.121
Dic 9.187,4 5.123,4 1135 169,3 1.204,9 503,5 2.072
2000 Ene 9.265,7 5.164,6 108,0 156,8 1.210,3 547,9 2.078
Fely 9.337,9 5.189,6 1145 164,5 1.220,6 552,6 2.096
Fuente: BCE.
1)  Los pasivos frente a otras entidades de crédito sujetas a reservas minimas, al BCE'y a los bancos centrales nacionales participantes se excluyen de la base
de pasivos computables. Si una entidad no puede presentar evidencia del montante de sus emisiones de valores a menos de 2 afios y de sus emisiones de
instrumentos del mercado monetario que estan en las carteras de las entidades mencionadas arriba, esa entidad puede deducir de la base computable
determinado porcentaje de dichos pasivos. Este porcentaje fite el 10% para el calculo de los pasivos computables hasta noviembre de 1999y el 30% a partir
de entonces.
2)  Los periodos de mantenimiento comienzan el dia 24 de cada mes y finalizan el dia 23 del mes siguiente, las reservas obligatorias se calculan a partir de los
pasivos computables al final del mes precedente.
2. Reservas mantenidas?
(mm de euros; tipos de interés en porcentaje)
Periodo de Reservas obligator Reservas realps Exceso de rese Incumplimiento® Tipos de interés de las
mantenimientd mantenid reservas obligatoriéls
que finaliza er|:
4 5

1999 Abr 100,1 100,7 0,6 0,0 2,84

May 100,2 101,0 0,8 0,0 2,50
Jun 100,9 101,5 0,6 0,0 2,50
Jul 102,0 102,7 0,8 0,0 2,50
Ago 102,8 103,5 0,6 0,0 2,50
Sep 102,6 103,0 0,5 0,0 2,50
Oct 102,8 103,3 0,6 0,0 2,50
Nov 103,4 104,0 0,5 0,0 2,73
Dic 104,9 105,4 0,5 0,0 3,00

2000 Ene 107,7 108,5 0,8 0,0 3,00

Feb 107,5 107,9 0,4 0,0 3,12
Mar 108,0 108,4 0,5 0,0 3,27
Apr @ 108,7 - - - -

Fuente: BCE.

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

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

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

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

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

6) Este tipo esigual a la media, durante el periodo de mantenimiento, del tipo aplicado por el BCE (ponderado por el correspondiente niimero de dias naturales)

8%(6

a las operaciones principales de financiacion del Eurosistema (véase cuadro 1.3).

Boletin mensual del BCE * Abril 2000

PN 0OUIRONWOOO RO



Posicion de liquidez del sistema bancario”

(mm de euros; medias de saldos diarios)

Periodo dt Factores de inyeccion de liquidez Factores de absorcion de liquidez| CuentaBase
mantenimienty corrientepmonetari@
que finaliza en: Operaciones de politica monetaria del Eurosistema ) deh
Activog OperaciongsOperaciongs Faciidad Otrag Faciidad Otrag Biletes e  Depositop  Otrod d:r:rn;zci:?
netos en orpprincipales de dg marginal deoperaciongs dd operacionggirculacio de I factorep
y moned# financiacion financiacion créditqde inyeccioh depdstip de absorcioh Administra{ (netoy’
extranjer a mas largo de liquide? de liquide? cién Centrd!
del plazq en
Eurosistemp Eurosiste
1 2 3 4 g 8 1p 1 12

1999 Feb 328,2 104,6 34,2 3,8 30,2 13 0,2 329,3 410 28,9 100,3 430,9
Mar 323,6 136,4 45,0 0,4 0,0 14 0,0 326,9 49,8 25,0 102,2 430,5
Abr 338,4 130,1 45,0 0,7 0,0 0,3 0,0 331,0 429 39,0 101,1 432,3
May 3425 121,6 45,0 0,8 0,0 0,4 0,0 333,9 36,3 38,0 101,2 435,5
Jun 339,8 132,0 45,0 0,4 0,0 0,6 0,0 337,0 40,4 37,2 101,9 439,6
Jul 342,4 143,1 45,0 0,4 0,0 0,5 0,0 342,1 45,7 39,5 102,9 445,6
Ago 343,2 150,1 45,0 0,5 0,0 1,0 0,0 344.8 47,3 42,1 103,6 449,4
Sep 343,5 150,4 45,0 0,2 0,0 0,7 0,0 342,1 51,4 416 103,2 446,0
Oct 349,7 143,0 45,0 0,3 0,0 0,6 0,0 3425 454 459 103,5 446,7
Nov 351,8 140,5 53,7 0,3 0,0 0,4 0,0 343,1 51,5 473 104,2 447.6
Dic 351,7 150,4 65,0 0,3 0,0 1,0 0,0 354,3 59,0 475 105,6 460,8
2000 Ene 362,3 138,5 75,0 19 0,0 0,5 3,3 3630 41,0 61,2 108,7 4723
Feb 367,8 130,9 70,5 0,1 0,0 0,2 0,0 3476 49,2 64,2 108,1  455,9

Mar 369,2 136,1 66,2 0,2 0,0 0,3 0,0 3476 51,7 635 108456,4

Fuente: BCE.

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

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

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

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

5)  Calculada como la suma de la facilidad de deposito (columna 7), billetes en circulacion (columna 8) y saldo de cuentas corrientes de entidades de crédito
(columna 11).
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2 Evolucion monetaria en la zona del euro

Cuadro 2.1

Balance agregado del Eurosistema?

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

1. Activo
Total
Préstamos Valores Acciones Resto| del Agtivo Qtros
a IFM AAPP] Otrod distintod IFM AAPP Otrog y IFM Otro§ mundd® fijo activod
residentes residentels def residentes participa: residentels
en la zon: enla zong accione| en la zon: cione: en la zon
del eurt deleurg emitido deleurg emitda del eurt
por| por|
residentes residentes
en la zonf en la zonf
del eurs del eurt
1 2| 3 4 s ¢ D p 1n 12 3 4 15
1997 237,2 2155 211 0,6 114,0 0,7 1118 15 2,9 0,5 2,4 324,1 7,0 51,6 736,7
1998 | 230,2 208,8 21,2 0,2 106,6 1,2 104,2 1,3 3,0 0,4 26 3235 7,5 39,5 710,3
1] 2934 272,1 21,1 0,2 1054 4,8 99,7 0,8 3,2 0,6 26 3372 78 479 7949
1] 302,8 2815 211 0,2 827 1,0 810 0,7 4,8 2,0 2,8 3294 8,0 50,0 7776
\% 225,2 2046 204 0,1 878 1,1 86,2 0,5 55 1,8 3,7 3223 79 49,3 698,0
1999 Feb 647,3 626,7 204 0,2 90,7 15 886 0,5 8,3 4,2 4,1 365,2 93 56,8 1.177,7
Mar 608,5 5879 204 0,2 94,0 15 919 0,6 8,1 4,0 4,1 426,0 93 52,2 1.198.3
Abr 540,7 520,1 204 0,2 932 1,2 91,3 0,7 8,1 4,0 4,1 435,7 9,6 52,8 1.140,2
May 481,1 4605 20,4 0,2 931 1,6 90,8 0,7 8,2 4,0 4,2 387,6 9,6 51,1 1.030,9
Jun 788,8 768,3 204 0,2 924 1,5 90,0 0,9 8,7 4,4 4,3 4994 9,7 47,1 1.446,1
Jul 755,2 734,7 204 0,2 923 15 899 0,9 8,7 4,4 4,3 4520 9,8 51,6 1.369,8
Ago 530,8 510,2 20,4 0,2 919 11 90,0 0,7 8,8 4,4 4,4 4230 9,9 52,8 1.117,1
Sep 456,9 436,3 20,4 0,2 924 1,4 89,9 11 8,7 4.3 4,4 4279 9,8 47,9 1.043,7
Oct 567,0 546,4 20,4 0,2 924 1,9 89,4 1,2 8,6 4.3 4,3 432,6 9,9 53,9 1.164,2
Nov 508,4 487,8 20,4 0,2 92,6 2,1 89,4 11 8,8 4,2 4,6 410,3 9,9 56,0 1.086,1
Dic 442,3 4221 19,7 0,5 891 1,9 86,1 11 14,1 4,3 9,8 400,6 9,9 55,8 1.011,9
2000 Ene 463,6 443,3 19,8 0,6 90,3 1,7 87,6 1,0 14,2 4,4 9,8 424,3 9,9 52,1 1.054,4
Febp 382,2 361,8 19,8 0,6 932 1,8 90,4 1,0 14,2 4,3 9,8 4175 9,8 52,2 969,0
2. Pasivo
Total
Efectivo en Depésito Instrumento Valored Capital Resto dgl Otroq
circulacion de] IFM | Administra- Otrag del mercad¢ distintos d reserva mundd® pasivo
residentep cién Central AAPP y| monetarig acciones
en la zon otrog participacio
del eurq residentep neg
en la zon
del eurq
1 2| 3| 4 g q 1 1 11
1997 3549 147, 91,9 52,2 2,9 13,4 148  106,0 33,4 67,2 7367
19981 3405 1379 88,4 46,8 2,7 14,0 145 1074 31,7 64,3 7103
I 345,5 217,8 159,1 54,2 4,5 14,4 13,3 114,3 27,2 62,5 794,9
i 3415 2118 1402 67,1 45 11,9 12,0  109,6 23,2 67,6 7776
v 359,1  152,0 94,2 55,0 2,9 8,5 53 97,1 18,6 57,4  698,0
1999 Feb 3424 5942 5325 55,0 6,7 6,3 53 1229 50,5 56,0 1.177,7
Mar 348,3 549,5 486,6 55,1 7,9 4,9 5,3 138,0 97,9 54,5 1.198,3
Abr 349,6 486,1 440,9 38,8 6,3 4,9 5,3 139,0 105,0 50,4 1.140,2
May 353,0 4197 369,5 427 7,4 4,9 5,3 137,4 61,5 49,2 1.030,9
Jun 355,8 7243 672,3 44,1 7,8 4,9 5,3 140,7 171,4 43,8 1.446,1
Jul 363,6 682,7 620,6 56,4 5,7 4,9 5,3 139,9 124,3 49,2  1.369,8
Ago 358,6 463,7 403,2 54,5 59 4,9 5,3 139,9 93,9 50,9 1.117,1
Sep 359,4 390,5 332,9 50,7 6,9 3,3 5,3 146,3 88,8 50,1 1.043,7
Oct 361,2 500,6 440,8 50,9 8,8 3,3 5,3 150,6 93,8 49,4  1.164,2
Nov 362,9 443,0 368,3 65,0 9,7 3,3 4,6 150,3 69,5 52,4 1.086,1
Dic 393,0 339,3 277,1 54,3 7,9 3,3 4,6 175,1 49,8 46,9 1.011,9
2000 Ene 3659 3875 3320 48,0 75 33 46 1746 72,6 459  1.054,4
Feb» 363,5 311,8 246,7 57,8 7.3 33 4,6 173,9 64,4 47,5969,0
Fuente: BCE.

1) ElBCE se cred el 1 de junio de 1998. Los datos referidos al Eurosistema comprenden al BCE (desde junio de 1998) y a los bancos centrales nacionales de los
paises pertenecientes a la zona del euro. Se han revisado los datos al disponer de nueva informacion.
2)  Desde enero de 1999 se incluyen los saldos brutos temporales del Eurosistema con los bancos centrales nacionales de los Estad os miembros que no participan
en la zona del euro relativos a operaciones realizadas a través del sistema TARGET, con un importe aproximado 46 mm de euros a final de enero de 2000 y de
40 mm de euros a final de febrero. Para los saldos correspondientes a los finales de mes de 1999, véase la nota en la edicion de febrero de 2000.

|0*
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Cuadro 2.2

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

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

1. Activo
Total
Présta- Valores Instru{ Acciones Rest¢ Activo| Otrog
mos a distintos mento! y de fjo| activoyg
reside IFM| AAPP| Otrog dd IFM| AAPP| Otros del participa]  IFM[ Otrod Mundg
tes en | resident accio residenty mercaj cione residen
zona ddl tesenlpa  neg tes en | do emiida; tes en
eur zona dglemitidog zona dgimoneta por] zona degl
eurd por| eurd rio| reside eurd
residen; te:
tes en kg en
zona d¢gl zona d¢gl
eurd eur
2 3 4 g [i D 1] 1n 12 13 L4 L5 16
1997 8.436,1 29056 8214 4.709,1 18684 6355 1.050,6 1823 99,7 3298 94,2 2356 15948 2389 796,9 13.364,7
1998 | 8.561,6 2.979,8 806,0 4.7758 19545 652,3 1.103,7 1986 1078 3844 1109 2735 1.676,7 2380 811,33 13.734,3
1l 8.750,4 3.064,6 8084 4.877,4 20078 6781 11394 190,3 1049 4015 1185 283,00 1.6684 2403 7375 13.910,8
1l 8.844,1 3.073,7 809,8 4.960,5 2.040,0 7055 1.137,2 197,3 1058 3812 109,8 2714 1.650,8 237,0 785,8 14.044,4
v 9.098,4 3.181,5 821,2 5.0958 2.012,3 721,3 1.102,3 188,7 107,1 4242 1233 300,8 1.579,9 2439 777,4 14.243.2
1999 Feb 9.210,9 3.280,6 819,2 5.111,1 2.0654 7445 1.117,6 203,3 1122 4415 1188 322,6 1.593,6 2434 9524 14.619,3
Mar 9.252,2 3.277,3 816,8 5.158,1 2.087,4 760,8 1.130,0 196,6 99,1 469,0 126,1 3429 1.627,6 2446 877,0 14.656,9
Abr 9.293,7 3.304,8 809,6 5.179,3 2.103,6 773,7 11281 201,8 104,8 4823 1265 3558 1.622,7 246,4 8417 14.695,2
May 9.312,1 3.290,6 809,8 5.211,7 2.140,8 787,4 1.1452 208,2 1028 497,2 1281 369,1 1.621,8 2475 831,1 14.753,1
Jun 9.452,1 3.330,5 816,5 5.305,1 2.138,3 800,3 1.1254 2126 101,9 484,7 1244 360,3 1.646,0 250,0 865,8 14.938,7
Jul 9.461,6 3.313,2 8084 5.340,0 2.131,8 801,7 1.1141 216,0 108,2 483,33 1259 357,3 1.630,2 254,5 849,0 14.918,5
Ago 9.489,5 3.350,1 804,4 5.3351 2.152,8 810,4 1.118,2 224,33 1105 4827 126,7 356,1 1.632,9 255,3 828,6 14.952,4
Sep 9.568,5 3.384,2 809,4 5.374,9 2.179,9 828,0 1.1345 2174 1111 4815 129,6 3519 1.653,3 258,9 816,9 15.070,2
Oct 9.697,4 3.457,5 818,7 5.421,2 2.202,9 840,3 1.147,2 2154 1151 4844 130,9 353,55 1.686,5 261,1 842,6 15.290,0
NF’V 9.859,3 3.541,9 831,7 5.485,8 2.217,7 850,0 1.1446 2231 128,1 4979 129,7 368,1 1.764,9 2653 9025 15.635,7
Dic 9.791,3 3.447,3 8224 55215 2.180,7 8318 1.128,0 2209 129,9 520,7 138,7 382,0 1.702,9 283,0 937,515.546,1
2000 Ene 9.856,8 3.477,3 814,6 5564,9 2.196,9 839,2 1.1352 2225 121,3 527,3 141,4 3859 1.722,3 284,4 950,7 15.659,7
Feb ® 9.862,1 3.451,2 809,8 5.601,1 2.221,8 850,2 1.143,8 227,8 130,6 5455 1448 400,7 1.768,3 284,0 973,8 15.786,0
2. Pasivo
Tota
Efectivo| Deposk Partici|] Valored Instru] Capita] Restd Otrod
en| tos de pacio{ distintog mento: y del pasivo
circule- | residen- nes ef de del reservals mundd
cionf tes en la FMM| accio{ merca
zonadgl IFM| Admi-| Otras nes do
eurd nis-| AAPP partici-f moneta
tracior] y otros pacio rio
Centraf resider) Ala| Aplazq Dispoj Cesio neg
tes en vista) nbleg neq
zona ddg| cor| tempo
eurd preavis raled
1 2 3 4 q [§ 1 B 1p 1 12 13 L4 L5 16
1997 0,4 7.773,9 3.009,3 102,1 4.662,5 1.229,6 1.901,2 1.326,3 2054 252,0 1.924,8 138,83 6875 1.373,5 1.213,9 13.364,7
1998 | 0,4 7.845,7 3.086,2 92,8 4.666,7 1.210,8 1.897,2 1.346,4 2122 2555 1.987,2 149,5 710,3 1.512,0 1.273,7 13.734,3
I 0,4 8.010,8 3.176,1 93,9 4.740,8 1.292,8 1.899,7 1.346,4 201,9 259,8 2.041,2 1459 723,4 1.480,1 1.249,1 13.910,8
n 0,4 8.043,6 3.227,5 90,0 4.726,2 1.268,8 1.901,0 1.3454 211,0 260,4 2.093,2 154,1 7259 1.482,8 1.284,0 14.044,4
\% 0,4 8.279,3 3.311,7 95,3 4.872,3 1.382,7 1.924,1 1.388,8 176,7 2412 2.116,0 160,8 742,4 1.500,4 1.202,7 14.243,2
1999 Feb 0,4 8.313,4 3.367,5 86,7 4.859,2 1.381,6 1.980,1 1.313,6 1839 286,6 2.174,6 174,7 753,7 1.592,3 1.323,5 14.619,3
Mar 0,5 8.330,1 3.390,4 78,9 4.860,8 1.387,1 1.984,9 1.310,5 1783 279,8 2.193,9 1805 759,3 1.618,1 1.294,7 14.656,9
Abr 0,5 8.338,8 3.384,6 77,8 4.876,4 1.404,0 1.986,8 1.314,0 1717 2975 2.223,0 190,1 769,5 1.626,0 1.249,7 14.695,2
May 0,5 8.372,2 3.397,1 78,9 4.896,3 14345 1.974,7 13147 1724 296,8 2.2475 190,3 777,6 1.659,2 1.209,0 14.753,1
Jun 0,5 8.447,1 3.438,9 81,9 4.926,3 14796 1.961,1 1.319,1 166,4 3053 2.269,0 1832 7819 1.666,6 1.285,0 14.938,7
Jul 0,5 8.452,7 3.441,0 79,5 4.932,3 1.468,2 1.979,2 1.321,3 163,6 302,3 2.274,8 184,3 788,2 1.646,1 1.269,5 14.918,5
Ago 0,6 8.452,0 3.458,0 84,0 4.910,0 1.439,1 1.988,1 1.320,2 162,6 307,3 2.291,0 1950 787,9 1.683,1 1.2355 14.952,4
Sep 0,6 8.508,2 3.503,8 83,1 4.921,3 1.466,9 1.976,3 1.317,5 160,6 307,1 2.329,3 204,1 7950 1.688,5 1.237,4 15.070,2
Oct 0,6 8.605,0 3.584,7 84,8 49355 1.467,4 1.996,7 1.3140 157,4 307,6 2.355,7 2146 801,2 1.753,8 1.251,4 15.290,0
NPV 0,7 8.735,1 3.679,8 81,9 49735 1501,1 2.0050 1.308,7 158,6 310,2 2.376,9 2435 8052 1.839,5 1.324,6 15.635,7
Dic 0,7 8.733,4 3.603,8 89,8 5.039,8 1.529,7 2.037,8 1.327,0 1453 308,9 2.364,0 2525 8329 1.776,7 1.277,0 15.546,1
2000 Ene 0,7 8.729,1 3.580,1 87,4 5.061,6 1.558,2 2.022,7 1.324,7 156,0 3259 2.368,2 232,0 8539 1.838,5 1.311,4 15.659,7
Feb ® 0,7 8.731,0 3.570,9 89,0 5.071,2 1.551,6 2.040,8 1.318,3 160,4 342,7 2.395,8 2434 8609 1.876,815178H07
Fuente: BCE.
1)  Los datos se han revisado, al disponer de nueva informacion.
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Cuadro 2.3

Balance consolidado de las IFM de la zona del euro, incluyendo el Eurosistema®

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

1. Activo: saldos

Totd
Préstamos Valores Accionles  Restq del Agtivo Qtros
a residentgs AAPP Otrog distintos d¢ AAPP| Otrog vy participa- mund@d fijo activog
en la zong residentels  accionep residentejciones emii
del eur en la zongemitidos po enlazonq das p(i
deleurg residentes deleurq residentt
en la zong en la zona
del eur del eur
1 2 3 4 g § ] B 1p 1
1998 Jul 5.743,0 824,1 4.918,9 1.422,1 1.226,8 195,3 278,1 1.955,6 243,4 802,7 10.444,9
Ago 5.747,3 826,4 4.920,9 1.422,4 1.226,9 195,6 271,7 1.973,9 2443 794,3 10.453,9
Sep 5.791,6 830,9 4.960,7 1.416,1 1.218,1 198,0 274,2 1.980,1 2449 805,6 10.512,7
Oct 5.829,0 835,2 4.993,8 1.429,7 1.226,7 203,0 274,3 1.968,6 2471 799,5 10.548,1
Nov 5.882,8 841,5 5.041,3 1.418,3 1.221,6 196,7 288,8 2.008,4 249,3 821,1 10.668,7
Dic 5.937,5 841,6 5.095,9 1.377,8 1.188,5 189,2 304,5 1.902,2 251,8 790,6 10.564,4
1999 Ene 5.949,6 839,4 5.110,1 1.400,2 1.190,4 209,8 320,0 2.047,8 254,1 962,3 10.933,9
Feb 5.950,9 839,6 5.111,3 1.410,1 1.206,2 203,9 326,8 1.958,8 252,7 979,1 10.878,4
Mar 5.995,5 837,2 5.158,3 1.419,1 1.221,9 197,2 347,0 2.053,6 253,9 897,9 10.967,0
Abr 6.009,5 830,0 5.179,5 1.421,9 1.219,4 202,6 359,9 2.058,4 255,9 864,0 10.969,7
May 6.042,1 830,2 5.211,8 1.444,9 1.236,0 208,9 373,3 2.009,4 257,1 850,0 10.976,7
Jun 6.142,1 836,9 5.305,2 1.429,0 1.215,5 2135 364,5 21454 259,6 880,2 11.220,8
Jul 6.168,9 828,8 5.340,2 1.421,0 1.204,0 216,9 361,7 2.082,2 264,4 868,2 11.166,3
Ago 6.160,0 824.,8 5.335,2 1.433,2 1.208,2 225,0 360,4 2.056,0 265,2 848,4 11.123,1
Sep 6.204,9 829,8 5.375,1 1.442,9 1.224,4 218,5 356,3 2.081,2 268,7 832,0 11.186,1
Oct 6.260,4 839,1 5.421,3 1.453,1 1.236,5 216,6 357,8 2.119,1 271,0 864,0 11.325,4
Nov 6.338,0 852,1 5.486,0 1.458,2 1.234,0 2242 372,7 2.175,2 275,3 924,8 11.544,2
Dic 6.364,2 842,1 5.522,1 1.436,1 1.214,1 222,0 391,8 2.103,5 293,0 949,4 11.538,0
2000 Ene 6.399,9 8344 55655 1.446,2 1.222,8 2235 3956 2.146,6 294,3 968,9 11.651,6
Feb») 6.431,3 829,6 5.601,7 1.463,0 1.234,2 228,8 4105 2.185,8 293,7 992,6 11.777,1
2. Pasivo: saldos
Totd
Efectivol Depé{ Depo- Participa] \Valoreg Capital y Resto dgl  Otro§ Discre
en| sitos d sitos cione§ distintog reservas mund®| pasivo$ pancia$
circula| la| de otrapAla vis Aplazp Dispory Cesionesen FMM de de
cion Adminis-{ AAPP bles com tempora} e instruj accionep pasivo
tracion otro! preavis led mento y entrg
Centra] resident del participa IFM
en mercad cione
zonad | monetarig
1 2 [i B 1p 11 12 3 14
1998 Jul 320,7 156,6 4.721,8 1255,2 1.907,1 1.3454 214,1 3225 1.3805 717,3 1.479,3 1.338,3 7,8 10.444,9
Ago 315,0 165,2 4.716,9 1.247,5 1.9158 1.346,4 207,2 326,4 1.3854 716,6 1.490,2 1.336,2 2,1 10.453,9
Sep 311,8 157,0 4.730,7 1.273,3 1.901,0 1.3454 211,0 320,7 1.398,8 723,7 1.505,9 1.351,6 12,4 10.512,7
Oct 313,3 155,7 4.750,4 1.275,4 1.904,4 1.348,9 221,8 3254 13914 720,0 1.552,2 1.343,8 -4,0 10.548,1
Nov 314,2 148,8 4.7715 1.322,8 1.897,2 1.349,8 201,8 328,8 1.402,8 717,3 1.606,9 1.355,0 23,4 10.668,7
Dic 323,4 150,3 4.875,2 1.385,6 1.924,1 1.388,8 176,7 303,5 1.398,9 714,3 1.518,9 1.260,1 19,7 10.564,4
1999 Ene 313,2 133,0 4.882,0 1.414,7 1.9835 1.312,6 171,2 340,0 1.417,8 7552 1.682,6 1.429,7 -19,7 10.933,9
Feb 312,8 141,7 4.866,0 1.388,4 1.980,2 1.313,6 1839 3554 14339 7535 1.642,9 1.379,5 -7,3 10.878,4
Mar 317,4 134,0 4.868,6 1.3949 1.984,9 1.310,5 1783 366,1 1.436,9 767,1 1.716,0 1.349,2 11,7 10.967,0
Abr 319,5 116,6 4.882,8 1.410,3 1.986,8 1.314,0 171,7 387,6 14535 778,0 1.731,0 1.300,2 0,6 10.969,7
May 321,2 121,6 4.903,7 1.441,9 1.974,7 1.314,7 1724 389,1 1.463,8 783,0 1.720,7 1.258,1 15,4 10.976,7
Jun 323,7 126,0 4.934,1 1.487,4 1.961,1 1.319,1 166,4 3915 14725 793,6 1.838,0 1.328,8 12,5 11.220,8
Jul 331,7 1358 4.938,0 1.473,9 1.979,2 1.321,3 163,6 383,3 1.477,0 797,8 1.770,4 1.318,6 13,7 11.166,3
Ago 326,2 138,5 4.916,0 1.445,1 1.988,1 1.320,2 162,6 396,6 1.484,8 796,7 1.776,9 1.286,5 0,9 11.1231
Sep 327,1 1339 4.928,2 1.473,8 1.976,3 1.317,5 160,6 403,55 1.5052 807,3 1.777,3 1.287,4 16,2 11.186,1
Oct 329,4 135,7 4.944,3 1.476,2 1.996,7 1.314,0 1574 410,5 1.518,8 816,6 1.847,6 1.300,8 21,6 11.325,4
Nov 329,9 146,8 4.983,2 1.510,8 2.005,0 1.308,7 158,6 4289 1.529,3 821,6 1.909,0 1.377,1 18,4 11.544,2
Dic 349,7 144,1 5.047,7 1.537,6 2.037,8 1.327,0 1453 434,8 1.534,8 8651 1.826,4 1.323,9 11,5 11.538,0
2000 Ene 332,8 1354 5.069,1 1.565,7 2.022,7 1.324,7 156,0 439,9 1.531,8 882,6 1.911,2 1.357,3 -8,5 11.651,6
Fele 330,9 146,7 5.078,5 1.558,9 2.040,8 1.318,3 160,4 458,8 1.548,3 885,8 1.941,1 1.382,311.74A
Fuente: BCE.

1) EIlBCE se cred el 1 de junio de 1998. Los datos referidos al Eurosistema comprenden al BCE (desde junio de 1998) y a los bancos centrales nacionales de los
paises pertenecientes a la zona del euro. Los datos se han revisado, al disponer de nueva informacion.

2

que no se deriven de operaciones.

3)

| 2*

Véase el cuadro 2.1, nota 2.

Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios

Boletin mensual del BCE * Abril 2000



3. Activo: flujos?
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Tota

<
-
0 (3¢}
T w
8 8CE=
o 2 D oL
2 @ @ -
Da o
N
o7 -
<]
X
O w
o
p— —~
— =
°3
o)
%5
Q E
24
8 S
T
<8
%m
=
Leosc 82
S5 Q9 §¢
gZ § g°
© 8
o
] = 20 0T
.pMMHMdaW
o .Q aQ S o
MCF.mm mn
IS < o
§ s g
. a7y
22
o 9
n 2
o £
og
- o
S Q@
s8¢
Bm%
-
N ar
Kol
o
<
H I
k7]
s
o]
<
s 8> o T oo
b o = Om|dm
% 383 555 s o
[a] [} R 5
dM 3 N
o
ST S g5 S N
T o £ 0 €
8% EES
7]
<
LIR e —
.mmmb
g 2°
i 3}

oA~ ®

©oN—=

oo

178,7
-50,1

156,5

-61,5

MO aNo-Homtomo

5 ~
5B505642

=)
—

o
T

N
-

—
—

ONgSooogtOoTooMN

N
QYW o~~~

oo~

N

—

OAGATMo LN ©O L
M0 g
—

N

Tyl
N Qe

<O wOWOoOm—HON—

00
RN NS Rl

NGO NANO MM

y [e¢]
SR

Nton~—ondN

N
_

SeSTSS

™

PN NONOTONO©DN

ONWAUND O N ©

'

ANN~NEANT OO N ©

1999 Ene

Feb

Mar

Abr

May
Jun
Jul

Ago

Sep
Oct

Nov
Dic
2000 Ene

-20,4
1316,1

34,8
249

-2,3
-6,4

-16,1
17,5

27,3
-7,1

o

-16,9
-1,9

Felt)

|3*

Boletin mensual del BCE * Abril 2000



Cuadro 2.4
Agregados monetarios?

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

1. Saldos a fin de periodo

M2 Cesioney  Participa- Valores
Total indice| temporalep ciones gndistintos de
Dic.98=10 FMM ¢ acciones
2) instrumentos ~ emitidos
del mercadphasta 2 afios
M1 Depésitof  Depdsitps monetgrio
Tota indice a plazg disponiblef
Dic.98=10( hasta 2 afigson preavisp
2) hast:
Efectivo efp Depdsitos p 3 mesefs
circulaciorf la vistg
1 2 3 4 g P 10 11
1998 Jul 320,7 1.323,0 1.643,7 92,47 883,2 1.189,1 3.716,1 95,06 2141 322,5 91,2
Ago 3150 1.314,8 1.629,8 91,67 886,1 1.191,6 3.707,6 94,82 207,2 326,4 90,4
Sep 311,8 1.339,2 1.651,0 92,98 871,4 1.191,5 3.713,9 95,13 211,0 320,7 82,0
Oct 313,3 1.340,1 1.6534 93,10 878,8 1.195,3 3.727,4 95,46 221,8 325,4 82,7
Nov 314,2 1.387,3 1.701,5 95,76 877,1 1.196,1 3.774,7 96,61 201,8 328,8 79,7
Dic 323,4 14529 1.776,3 100,00 894,5 1.234,4 3.905,2 100,00 176,7 303,5 69,7
1999 Ene 313,2 1.4825 1.795,7 101,18 887,9 1.249,8 3.933,4 100,85 171,2 340,0 54,5
Feb 312,8 1.4525 1.765,3 99,40 873,1 1.252,5 3.890,9 99,69 183,9 355,4 56,1
Mar 317,4 1.468,4 1.7859 100,49 872,7 1.250,1 3.908,7 100,07 178,3 366,1 49,1
Abr 319,5 1.480,6 1.800,1 101,26 872,9 1.255,1 3.928,2 100,54 1717 387,6 53,0
May 321,2 1.509,7 1.830,9 102,97 863,3 1.259,9 3.954,1 101,18 172,4 389,1 57,6
Jun 323,7 1550,1 1.873,8 105,35 840,2 1.265,7 3.979,7 101,80 166,4 391,5 59,2
Jul 331,7 15427 18744 105,45 853,3 1.270,4 3.998,1 102,34 163,6 383,3 61,7
Ago 326,2 15129 1.839,1 103,42 856,1 1.270,3 3.965,6 101,46 162,6 396,6 63,0
Sep 327,1 15369 1.864,0 104,85 842,1 1.267,8 3.973,9 101,69 160,6 403,5 75,5
Oct 329,4 15413 1.870,6 105,17 857,4 1.265,5 3.993,5 102,11 157,4 410,5 74,0
Nov 329,9 15751 1.904,9 107,01 856,8 1.260,4 4.022,1 102,74 158,6 428,9 75,6
Dic 349,7 1.6055 1.955,1 109,81 876,3 1.282,8 4.114,2 105,09 145,3 434,8 84,4
2000 Ene 3328 16326 1.9654 110,34 859,2 1.281,5 4.106,0 104,84 156,0 439,9 82,4
Felp) 330,9 1.623,5 1.954,3 109,70 874,8 1.274,0 4.103,1 104,79 160,4 458,8 86,5
2. Flujos?
M2 Cesiones|  Participa- Valores
Total Tasade| temporalep ciones ¢ndistintos de
variacior| FMM e acciones
interanual’ instrumentos  emitidos
del mercadphasta 2 afios
M1 Depésitor Depésitgs monetafrio
Total Tasa de a plazg disponible
variacion hasta 2 afiggon preavis
interanuat hastg
Efectivo er] Depésitos f 3 mesep
circulacior la vistg)
1] 2 3 4 g q 1ip 11
1998 Ago -5,6 -8,6 -14,2 - 2,4 2,4 -9,4 - -7,0 3,8 -1,0
Sep -3,3 26,6 23,3 8,0 -11,6 0,1 11,9 4,6 3,9 -5,0 -7,6
Oct 1,5 0,6 2,1 7,8 7,1 3,8 12,9 4,5 10,8 4,7 0,5
Nov 0,9 46,3 47,2 8,5 -2,8 0,7 45,1 4,9 -20,0 3,1 -3,2
Dic 9,2 66,2 75,4 9,2 19,0 38,0 132,4 6,0 -25,1 -24,7 -10,2
1999 Ene -9,2 30,3 21,0 14,7 -3,2 15,3 33,1 7,8 -1,4 13,6 -5,5
Feb -0,4 -31,2 -31,6 12,6 -16,3 2,6 -45,3 6,5 12,6 15,1 11
Mar 47 14,5 19,2 11,7 -1,7 -2,6 14,9 6,8 -5,6 6,4 -0,4
Abr 2,1 11,7 13,8 115 -0,4 5,0 18,5 6,3 -6,6 20,9 11
May 1,7 28,7 30,4 12,1 -10,2 4,7 25,0 6,4 0,8 1,4 4,4
Jun 2,4 39,8 42,3 115 -23,8 5,8 24,3 6,3 -6,0 1,3 1,4
Jul 8,0 -6,3 1,7 14,0 14,4 4,8 21,0 7,7 -2,8 -7,8 2,9
Ago -5,5 -30,6 -36,1 12,8 2,0 -0,1 -34,3 7,0 -1,1 3,1 1,0
Sep 0,9 24,5 25,4 12,8 -13,9 -2,5 9,0 6,9 -2,0 6,5 0,8
Oct 2,2 3,5 5,8 13,0 12,7 -2,4 16,1 7,0 -3,2 6,6 -1,8
Nov 0,5 32,1 32,6 11,7 -2,5 -5,2 24,9 6,3 11 17,8 0,8
Dic 19,6 30,3 49,9 9,8 19,6 22,4 91,9 51 -13,4 -5,1 9,1
2000 Ene -16,9 26,4 9,4 9,0 -17,8 -1,4 -9,7 4,0 10,7 1,0 -2,2
Felt) -1,9 -9,4 -11,3 10,4 16,8 -7,5 -2,0 51 4,4 18,8 4,0
Fuente: BCE.

1) Los agregados monetarios incluyen los pasivos monetarios de las IFM y de la Administracion Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores distintos de las
IFM en la zona del euro, excluyendo a la Administracion Central. Los datos se han revisado, al disponer de nueva informacion.

2)  Tomando el saldo a fin de diciembre de 1998 (sin desestacionalizar) como 100, el indice muestra el resultado acumulativo de las variaciones, desde esa fecha,
calculadas a partir de los flujos, como se describe en la nota 4. La variacién porcentual del indice entre dos fechas dadas corresponde a la variacion del
agregado, excluyendo las reclasificaciones, etc.
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M3 Principales corntrapartidas de M3
Total indice Activos
Dic.98=100 Pasivos a largo plazo de IFM Crédtos exte?g;
neto
Depositos f Depdsitos cop Valoreg Capital y Crédito 4 Crédito a otros

plazo superigr preavisg emiidos a mds reservas  AAPP| residentes enfa Del clal Indicel

a 2 afiop superior de 2 afi zona del eu Dic.98

3 mesep =100?

12 13 14 1 16 | 18 19 £0 p1 2 23
4.343,9 97,40 1.024,4 210,9 1.289,3 717,3 2.050,9 5.392,3 4.918,9 96,19 195851l
4.331,5 97,10 1.030,1 210,1 1.295,0 716,6 2.053,3 5.388,1 4.920,9 96,22 483Ago
4.327,6 97,17 1.030,0 209,5 1.316,8 723,7 2.049,1 5.432,9 4.960,7 97,12 4743ep
4.357,3 97,82 1.026,1 209,3 1.308,7 720,0 2.061,9 5.471,1 4.993,8 97,77 416@ct
4.384,9 98,38 1.020,5 209,6 1.323,1 717,3 2.063,1 5.526,9 5.041,3 98,74 401Mov
4.455,1 100,00 1.030,2 2148 1.329,2 714,3 2.030,1 5.589,6 5.095,9 100,00 383[dc
4.499,2 100,90 1.096,3 123,1 1.363,3 755,2 2.029,8 5.640,0 5.110,1 101,5019885Ehe
4.486,4 100,53 1.107,8 121,8 1.377,7 753,5 2.045,8 5.641,9 5.111,3 101,48 315%b
4.502,2 100,87 1.112,9 120,9 1.387,8 767,1 2.059,1 5.702,5 5.158,3 102,32 337\éar
4.540,5 101,63 1.114,8 118,7 1.400,4 778,0 2.049,4 5.741,9 5.179,5 102,74 327hbr
4.573,2 102,33 1.112,3 115,1 1.406,3 783,0 2.066,2 5.794,0 5.211,8 103,37 288\lay
4.596,8 102,80 1.121,9 114,2 1.413,3 793,6 2.052,3 5.883,3 5.305,2 105,25 307Min
4.606,7 103,10 1.126,6 111,9 1.4153 797,8 2.032,8 5.918,8 5.340,2 106,00 311Jal
4.587,8 102,63 1.132,6 111,0 1.421,8 796,7 2.033,0 5.920,7 5.335,2 105,88 279%@®o0
4.613,4 102,95 1.134,9 111,2 1.429,7 807,3 2.054,2 5.949,9 5.375,1 106,71 3043ep
4.635,5 103,34 1.139,7 110,6 1.444,7 816,6 2.075,6 5.995,7 5.421,3 107,56 271Cxct
4.685,2 104,33 1.148,7 110,6 1.453,8 821,6 2.086,1 6.082,8 5.486,0 108,76 266Nbv
4.778,6 106,17 1.162,0 112,8 1.450,4 865,1 2.056,2 6.135,9 5.522,1 109,55 277dic
4.784,3 106,17 1.163,9 111,8 1.449,4 882,6 2.057,2 6.184,6 5.565,5 110,3920D86He
4.808,9 106,73 1.167,0 112,8 1.461,8 885,8 2.063,8 6.241,0 5.601,7 111,11 244Few

M3 Principales cortrapartidas de M3
Totd Tesadg Media Activos
variacioy - movi de Pasivos a largo plazo de IFM Créditod exterio
interanuéfl treg reg
meses  Depositog eDepdsitos can Valoreg Capital y Crédito 4 Crédito a otros neto;
(centradd) plazo superiqr preavisp emiidos a més reservas AAPP| residentes e la Del pilkdsa de
a2afios  superiora  de 2 afids zona del eufo  Prést varacion
3 meses tamos  inter-|
anued
12 13 14 1% 16 17 18 19 po 21 22 23
-13,5 - - 5,5 -0,8 4,3 0,2 2,2 -4,6 1,6 - 6,998 Ago
3,2 4,7 - 0,9 -0,6 13,8 8,2 -4,0 51,8 46,3 9,0 2,7 Sep
28,8 5,0 4,8 -4,1 -0,2 -11,1 -3,3 11,7 379 331 8,9 -61,9 Oct
25,0 4,7 4.8 -5,9 0,4 13,1 -1,9 1,0 57,7 49,6 9,3 -18,1 Nov
72,3 4,7 51 9,9 55 6,0 -3,5 -31,9 72,3 64,3 9,0 -20,6 Dic
39,9 5,8 53 1,3 -1,1 25,7 10,3 11,3 91,1 76,7 10,4 -39 Ene
-16,5 5,2 55 4,1 -1,3 11,0 -0,8 15,7 -0,6 -1,2 9,8 -52,7 Feb
15,3 54 53 4,7 -0,8 53 12,5 20,9 635 424 100 -2,6 Mar
33,8 5,2 5,4 1,7 -2,2 14,3 11,2 -10,3 394 212 9,6 -13,3 Abr
31,5 54 54 -2,7 -3,6 4,5 5,9 16,7 51,1 31,5 9,9 -39,7 May
21,0 55 5,6 9,3 -1,0 5,6 13,1 -14,8 89,7 946 10,4 17,7 Jun
13,3 5,8 5,7 5,2 -2,3 4,5 5,0 -19,2 38,6 37,8 10,2 10,2 Jul
-21,2 57 5,8 57 -0,9 4,0 -0,3 -0,3 0,7 -5,7 10,0 -37,1 Ago
14,3 59 5,8 2,3 0,2 19,6 54 20,9 30,8 415 9,9 18,8 Sep
17,6 5,6 59 6,1 -0,6 12,6 6,9 20,8 42,3 43,0 10,0 -355 Oct
44,6 6,1 6,0 8,1 0,1 6,2 4,0 9,5 82,8 60,8 10,2 -11,7 Nov
82,5 6,2 5,8 13,2 2,1 -3,4 27,1 -34,8 51,2 39,8 9,6 9,1 Dic
-0,2 5,2 5,9 1,7 -0,9 -2,1 20,0 3,6 47,7 423 8,8 -£000 Ene
25,3 6,2 - 1,2 1,0 12,2 34 9,7 53,6 36,3 9,5 8,0 Felm

3)  Los créditos incluyen préstamos y tenencias de valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro.

4

que no se deriven de operaciones. Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas en la pdgina 57%
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Cuadro 2.4 (cont.)

Agregados monetarios?
(mm de eurosy tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

3. Saldos a fin de periodo desestacionalizados

M3 Préstamos a otros residentes
— en la zona del euro
Total - Indicé) o cuidas AAPP)
M2 Instrumentos negociabfs Tota indic®
| Tota| indicé Total indice)
M1 |Otros depbsitos a corto pléz#o
Tota|  Indice) Total indice)
1 | 3 } q 1 B P 10 1 12
1998 Jul
Ago 1.642,9 92,42 2.077,9 97,48 3.720,8 95,18 627,2 113,90 4.347,9 97,49 4.902,8 95,87
Sep 1.655,0 93,08 2.085,7 97,83 3.740,7 95,67 617,9 112,17 4.358,6 97,71 4.938,9 96,57
Oct 1.666,3 93,85 2.082,3 97,82 3.748,6 96,02 613,1 111,58 4.361,7 97,94 4.973,3 97,37
Nov 1.675,9 94,37 2.088,6 98,10 3.764,5 96,41 634,2 115,37 4.398,7 98,75 5.006,8 98,02
Dic 1.694,4 95,36 2.099,2 98,54 3.793,6 97,09 610,6 110,98 4.404,2 98,81 5.048,9 98,89
1099 E 1.719,3 96,79 2.110,7 99,15 3.830,0 98,07 572,9 104,20 4.403,0 98,83 5.066,2 99,42
Fgg 1.784,3 100,54 2.110,2 99,27 3.894,4 99,85 578,0 103,42 4.472,4 100,30 5.090,3 101,11
Mar 1.781,7 100,33 2.102,7 98,85 3.884,4 99,52 591,4 105,67 4.475,8 100,29 5.114,2 101,54
Abr 1.802,6 101,43 2.114,2 99,32 3.916,9 100,28 588,8 105,62 4.505,7 100,95 5.161,5 102,39
May 1.815,3 102,12 2.118,3 99,48 3.933,6 100,68 602,1 107,41 4.535,7 101,52 5.190,0 102,95
Jun 1.829,0 102,86 2.122,7 99,67 3.951,7 101,12 605,6 107,97 4.557,4 101,98 5.230,8 103,75
Jul 1.842,7 103,61 2.117,3 99,38 3.960,0 101,30 614,4 109,29 4.574,4 102,30 5.285,0 104,85
Ago 1.863,3 104,82 2.129,7 100,03 3.993,0 102,21 609,2 108,53 4.602,2 103,00 5.321,2 105,62
Sep 1.870,0 105,16 2.132,6 100,12 4.002,6 102,41 616,3 109,70 4.619,0 103,32 5.355,1 106,28
Oct 1.880,2 105,76 2.132,5 100,12 4.012,7 102,69 638,5 111,51 4.651,2 103,79 5.390,2 107,01
Nov 1.889,8 106,25 2.139,2 100,31 4.029,0 103,01 647,5 112,94 4.676,6 104,25 5.435,4 107,84
Dic 1.901,7 106,83 21415 100,33 4.043,3 103,28 663,2 115,42 4.706,4 104,81 5.492,6 108,90
2000 E 1.903,5 106,91 2.138,3 100,18 4.041,8 103,24 689,2 118,01 4.731,0 105,11 5.491,3 108,94
Fgg) 1.945,2 109,21 2.118,9 99,24 4.064,1 103,77 694,7 118,21 4.758,9 105,60 5.540,5 109,90
1.971,2 110,65 2.129,5 99,79 4.100,6 104,73 701,1 119,26 4.801,8 106,57 5.605,4 111,18
4. Flujos desestacionalizados®
M3 Préstamos a otros residentes
Total Varaca en la zona del euro
| mensuat (excluidas AAPP)
M2 Instrumentos negociab®ls % i Tota|  Variacion
| Tota|Varacio Tota| Variacié mensual (%)
M1 Otros dep6sitos a corto pléio men(sozcl mensual (%)
Tota| Variacio Tota Variacio
mensual%q) mensual (%)
! 2 3 4 9 [ B D 10 11 12
1998 Jul -4,0 -0,2 -0,1 0,0 -4,2 -0,1 28,0 4,7 23,8 0,6 47,3 1,0
Ago 11,8 0,7 7,3 0,4 19,1 0,5 -9,5 -1,5 9,5 0,2 35,7 0,7
Sep 13,6 0,8 -0,1 0,0 13,5 0,4 -3,3 -0,5 10,2 0,2 40,9 0,8
Oct 9,3 0,6 6,0 0,3 15,2 0,4 20,9 3,4 36,1 0,8 33,4 0,7
Nov 17,5 1,0 9,4 0,4 26,9 0,7 -24,1 -3,8 2,8 0,1 44,2 0,9
Dic 25,5 15 12,8 0,6 38,3 1,0 -37,3 -6,1 1,0 0,0 26,9 0,5
1999 Ene 66,6 3,9 2,7 0,1 69,3 1,8 -4,3 -0,8 65,0 15 86,3 1,7
Feb -3,8 -0,2 -9,0 -0,4 -128  -0,3 12,6 2,2 -0,2 0,0 215 0,4
Mar 19,6 11 10,0 0,5 29,6 0,8 -0,2 0,0 29,4 0,7 42,8 0,8
Abr 12,2 0,7 3,5 0,2 15,7 0,4 9,9 1,7 25,6 0,6 28,6 0,6
May 13,3 0,7 3,9 0,2 17,2 0,4 31 0,5 20,3 0,4 39,9 0,8
Jun 13,2 0,7 -6,2 -0,3 7,1 0,2 7,4 1,2 14,5 0,3 55,5 1,1
Jul 21,6 1,2 13,8 0,7 35,5 0,9 -4,3 -0,7 31,2 0,7 39,0 0,7
Ago 6,0 0,3 2,0 0,1 7,9 0,2 6,6 11 14,5 0,3 33,2 0,6
Sep 10,7 0,6 0,0 0,0 10,8 0,3 10,2 1,6 20,9 0,5 36,7 0,7
Oct 8,6 0,5 4,0 0,2 12,7 0,3 8,2 1,3 20,9 0,4 41,9 0,8
Nov 10,2 0,5 0,3 0,0 10,6 0,3 14,2 2,2 24,8 0,5 53,3 1,0
Dic 14 0,1 -3,1 -0,1 -1,7 0,0 14,9 2,2 13,2 0,3 2,4 0,0
2000 Ene 41,0 2,2 -20,2 -0,9 20,8 0,5 1,2 0,2 22,0 0,5 48,1 0,9
Felw 25,7 1,3 11,8 0,6 37,5 0,9 6,2 0,9 43,6 0,9 64,9 1,2
Fuente: BCE.

1) Véase pagina 14* nota 1.
2) Véase pagina 14%* nota 2. Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas en la pagina 57%
3)  Otros depositos a corto plazo incliyen depdsitos a plazo hasta dos afios 'y depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.

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

5) Veéase pagina 15* nota 4.

l6*
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Saldo de créditos concedidos por las IFM por contrapartida, finalidad y plazo a la emision”

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

1. Créditos a sectores no financieros distintos de las AAPP

Empresas Hogares?) I rstitucio-
no financieras? nes sin
P P fines de
Crédito al consunid Crédito para compra de Otras finalidades
N lucro d
viviend & .
Servicio
Hasta LDe 1a$ Mas ddg Hasta lDe 1a% Masd¢ Hastal Del a$Masde b Hasta 1De 1l a Mas dg de los
afiq afiog 5 afio afiq afiog 5 afio afid afio afio afig afiog 5 afio$ hogares?
1 2 3 4 9 q ] B D 1p 1 12 3 14 15
1998 | 2.163,1 770,9 319,8 1.072,5 2.318,2 75,0 119,0 1859 28,0 49,0 1.320,7 108,2 76,6 355,8 37,7
1l 2.200,5 7851 320,8 1.094,6 2.373,6 78,2 121,8 190,2 28,4 49,3 1.3451 1139 79,2 367,6 37,5
I 2.223,8 7750 3244 1.124,4 2.420,3 80,2 126,0 1951 289 48,6 1.379,2 111,8 86,6 364,0 36,8
Iv 2.287,1 813,0 316,3 1.157,8 2.479,4 84,7 128,2 1998 28,2 42,0 14196 114,2 82,0 380,6 36,8
1999 | 2.257,5 818,2 338,1 1.101,3 2.525,9 86,4 147,3 187,2 154 66,9 1.463,1 1354 99,2 3249 35,8
l 2.330,1 844,0 352,6 1.133,5 2.593,0 84,6 1528 1929 18,7 63,7 1.513,6 138,3 99,2 3291 35,8
I 23449 8315 3623 1.151,2 2.6535 86,2 1556 1953 195 64,3 1.561,4 136,2 97,8 337,3 36,2
Vad 2.416,6 860,8 372,6 1.183,2 2.713,4 87,4 153,0 1928 19,9 61,4 1.616,2 1418 98,9 342,0 37,2
2. Créditos a instituciones financieras no monetarias
Otros intermediarios Empresas de seguros
financieros? y fondos de pensiones?
Hastalafp Delab afios Mas de 5 afios Hastal1 afio De 1l &5 afios Mas de 5 afios
16 17 19 14) 2D 21 42 23
1998 | 240,4 146,1 50,0 44,3 23,5 17,5 2,0 4,0
1l 246,3 148,1 51,4 46,8 23,4 16,4 2,1 4,8
11l 2475 143,3 54,2 50,0 35,2 27,2 2,4 5,6
\% 263,9 157,9 52,9 53,0 27,9 19,1 25 6,3
1999 | 302,0 185,3 54,9 61,9 37,0 28,0 3,1 6,0
1l 306,0 192,0 52,3 61,7 40,3 28,8 2,7 8,8
11l 298,7 181,1 53,3 64,3 41,7 32,9 2,8 6,0
Iv® 316,0 1914 54,5 70,0 38,4 29,8 2,8 5,8
3. Créditos a las AAPP
AAPP?
Administraciol Otras AAPP
Centra| Administracion Regional Administracion Local Administra-
7 ” 7 ~ | ciones de
Hasta 1 aip De % 45 Mas d~e Hasta 1 aip De % g5 Mas d~e P Segurdad
ano ano ano: ano Social
24 25 2 27 2B 0 30 1 B2 B3 34
1998 | 828,0 221,2 269,2 9,9 14,6 244.6 327,0 19,9 52,4 2547 10,6
1 830,1 2191 271,8 8,6 15,6 247,6 333,5 19,8 55,6 258,1 5,6
1 8315 216,5 273,7 7,8 14,2 251,7 326,1 17,7 50,7 257,7 15,3
\Y 841,7 201,7 291,2 11,4 13,5 266,3 334,9 19,1 51,0 264,8 14,0
1999 | 837,2 221,2 276,7 12,1 20,9 2437 325,8 19,3 12,5 294,0 13,6
1l 836,9 212,0 279,2 11,5 20,5 247,1 328,4 20,0 10,9 297,5 17,3
11l 829,8 206,2 278,4 10,1 213 247,0 328,4 19,8 10,4 298,2 16,8
IV 838,9 197,6 289,9 15,0 22,1 252,7 3351 21,0 10,9 303,3 16,2
Fuente: BCE.
1)  Los datos se han revisado, al disponer de nueva informacion. No se han ajustado los saldos por reclasificaciones, variaciones del tipo de cambio u otras
revalorizaciones. Los datos son parcialmente estimados.
2)  Correspondencia con codigos de sector del SEC 95: Empresas no financieras: S11; hogares: S14; instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares:
S15; otros intermediarios financieros: S123 (incluyendo auxiliares financieros, S124); empresas de segurosy fondos de pensiones, S125; AAPP, S13.
3)  Las definiciones de crédito al consumo y crédito para compra de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.
4)  No se dispone de desglose por plazos de los créditos a la Administracion Central.
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Cuadro 2.6

Saldo de depositos mantenidos con IFM por contrapartida e instrumento®

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

1. Depositos mantenidos por sectores no financieros distintos de AAPP

Empresas no financieras? Hogares?
Depositos| Depésitos| Depositos Cesiones| Depésitos| Depositos| Depdsitos Cesiones
a la vista aplazo| disponibles| temporales a la vista aplazo| disponibles| temporales
con con
preaviso preaviso
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 | 684,6 363,7 243,3 27,1 50,5 3.233,2 726,5 1.128,6 1.312,9 65,2
1] 704,9 390,1 2454 26,5 42,9 3.256,4 768,4 1.120,7 1.311,8 55,6
1l 705,6 392,2 250,5 25,4 37,5 3.225,1 745,6 1.111,0 1.311,6 56,8
v 743,0 435,4 252,5 25,6 29,5 3.313,3 794,2 1.116,5 1.355,0 47,7
1999 | 726,4 393,2 286,0 23,5 23,7 3.222,4 797,3 1.110,5 1.275,0 39,5
Il 739,0 425,9 263,6 25,7 23,7 3.237,2 841,3 1.082,5 1.280,7 32,6
I 743,3 427,3 268,4 25,4 22,1 3.232,1 843,5 1.075,4 1.279,2 33,9
vV @ 769,3 4421 280,5 24,1 22,7 3.293,4 866,1 1.097,2 1.290,7 39,4
2. Depositos mantenidos por instituciones financieras no monetarias
Otros intermediarios financi eros? Empresas de seguros y fondos de pensiones?
Depositos| Depositos| Depositos Cesiones| Depositos| Depositos| Depositos) Cesiones
a la vista a plazo| disponibles| temporaleg a la vista a plazo| disponibles| temporales
con con
preaviso preaviso
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 | 229,8 60,2 77,7 10,2 81,8 3954 24,1 354,7 4,6 12,0
1] 248,8 70,3 79,5 10,7 88,2 402,7 26,6 358,8 4,7 12,6
1l 254,2 68,6 77,8 10,3 97,4 408,2 24,8 363,0 4,4 16,0
\Y 259,4 79,1 83,5 9,3 87,5 410,6 28,7 367,4 4,6 10,0
1999 | 375,5 127,4 142,1 4,7 101,3 4247 32,0 378,9 3,0 10,8
Il 400,0 132,9 164,9 4,7 97,6 429,9 36,4 379,5 33 10,7
I} 390,1 122,0 172,4 5,2 90,4 435,2 31,8 388,6 3,3 115
v ® 398,9 142,6 182,5 4,7 69,1 448,2 34,2 398,7 3,3 12,0
3. Depositos mantenidos por las AAPP
AAPPY
Admi; Otras AAPP
nistra|
c citog'Administracién regional Administracion local Administraciones de Seguridad Social
entr.
Depét Depdt Dep6i Cesio Depét Depdt Depdt Cesio Depdét Depdt Depdt Cesio-
sitos 4 sitos sitog ne sitos 4 sitos sitog ne sitos 4 sitos sitog nes
la vistg plazqdisponi{ tempo la vistg plazqdisponi{ tempo la vistqg plazqdisponii tempo-
bles cop rale bles con rale bles cop rales
preavis preavisp preavisg
1 2 3 4 r B P 10 11 12 13 L4 15 16 17
1998 | 273,6 1396 51,9 8,2 434 0,1 0,2 454 21,7 188 3,4 14 368 11,3 235 1,1 0,9
Il 2855 148,1 51,1 74 435 0,1 0,1 457 21,8 193 3,4 1,2 406 14,2 238 1.3 1,2
- 297,0 157,0 52,7 78 44,6 0,1 0,2 472 21,7 20,3 3,5 1,6 40,1 13,7 23,7 1,3 1,5
IV 2994 150,3 53,7 10,1 435 0,1 0,1 528 257 223 3,5 12 426 12,3 283 11 0,8
19991 253,8 134,0 25,6 74 179 0,1 0,2 530 241 239 3,2 1,8 41,2 13,7 256 1,0 1,0
I 2545 126,0 27,3 8,1 189 0,2 0,1 543 26,1 241 3,4 0,7 46,8 17,2 27,6 1,1 1,0
m 262,00 1339 27,8 8,7 18,7 0,1 0,2 544 245 254 3,3 1,1 46,0 164 27,2 0,9 1,5
W 2825 144,1 31,6 10,2 21,1 0,1 0,2 586 269 27,3 3,4 1,0 48,1 158 30,6 e

Fuente: BCE.

1) No se han ajustado los saldos por reclasificaciones, variaciones del tipo de cambio u otras revalorizaciones. Los datos son parcialmente estimados.

2)  Correspondencia con codigos de sector del SEC 95: Empresas no financieras: S11; hogares: S14; (incluidas instituciones sin fines de lucro al servicio de los
hogares: S15); otros intermediarios financieros: S123 (incluidos auxiliares financieros, S124); empresas de segurosy fondos de pensiones, S125; AAPP, S13.
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Cuadro 2.7

Saldos de los principales activos y pasivos de las IFM frente a no residentes en la zona del euro?

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

1. Eurosistema?®

Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones erphiciienes y participacioneq Depoésitos mantenidos por no
por no residentes emitidas por no residenteq residentes
Banr;(j)s No bancos Bancc;s No bancos Bancc;s Ouos Banc;) No bancos
AAPP Otros| AAPH Otrog AAPP Otros
1 2 3 4 5 6 1 g 9d 1 1L 1p 13 14 15
1998 | 139,4 81,1 54,1 4,3 77,6 8,4 65,0 4,2 1,3 0,2 1,0 25,7 8,9 16,4
Il 93,7 77,3 12,9 3,4 91,6 9,3 80,9 15 1,0 0,3 0,8 14,4 9,1 5,0
I} 78,7 70,4 4.4 39 94,0 3,0 89,8 1,2 0,6 0,1 0,5 10,3 9,5 0,4
v 84,4 71,6 11,6 1,1 120,8 2,3 116,2 2,3 0,6 0,1 0,5 12,8 12,1 0,4
1999 | 108,4 97,1 8,4 29 1854 3,9 1787 2,9 0,4 0,1 0,3 91,9 89,6 0,4
Il 1914 1747 13,1 3,7 175,22 45 166,9 3,8 0,4 0,1 0,3 165,2 1628 0,2
I 108,1 99,0 6,8 2,3 176,2 40 168,1 4,1 0,4 0,1 0,3 82,6 80,6 0,4
IV 596 45,6 7,4 6,6 1939 57 1844 3,8 0,6 0,1 0,5 43,2 39,8 0,3
2. IFM excluyendo el Eurosistema
Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones erphiciienes y participacioneq Depoésitos mantenidos por no
por no residentes emitidas por no residenteq residentes
Banczg)s No bancos Bancc;s No bancos Bancc;s Ouos Banc;) No bancos
AAPP Otros| AAPH Otrog AAPP Otros
1 2 3 4 5 6 1 g 9d 1 1L 1p 13 14 15
19981 1.365,8 1.000,1 68,2 297,5 262,0 63,1 95,2 103,7 58,7 18,6 40,0 1.521,5 1.153,0 49,4
II' 1.336,5 963,3 65,9 307,4 282,0 81,2 92,0 108,8 56,6 16,9 39,7 1.487,2 1.123,2 61,6
I 1.323,6 949,8 81,8 292,0 279,7 75,2 84,1 1204 57,6 23,0 34,7 1.485,9 1.159,3 34,0
IV 1.253,0 889,8 70,7 2925 2724 64,5 89,5 1184 55,2 21,9 33,3 1.501,9 1.139,6 39,2
19991 1.267,2 896,0 61,1 310,0 300,1 71,5 1084 120,2 58,5 22,4 36,1 1.618,1 1.204,4 70,8
Il 1.248,2 849,8 63,9 3344 320,7 78,3 104,1 138,3 75,2 32,5 427 1.666,6 1.215,6 63,1
Il 1.254,4 850,5 64,5 339,4 319,6 87,6 90,0 1420 77,6 37,7 39,9 1.688,5 1.230,2 62,6
IWw1.277,8 863,3 64,0 350,5 340,2 94,0 89,8 1564 79,3 37,4 41,9 1.775,5 1.280,0 72,3
3. IFM incluyendo el Eurosistema
Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones erphiciienes y participacioneq Depoésitos mantenidos por no
por no residentes emitidas por no residenteq residentes
Banczg)s No bancos Bancc;s No bancos Bancc;s Ouos Banc;) No bancos
AAPP Otros| AAPH Otrog AAPP Otros
1 2 3 4 5 6 1 g 9d 1 1L 1p 13 14 15
19981 1.505,2 1.081,2 122,3 301,8 339,6 71,5 160,2 107,9 59,9 18,8 41,1 1.547,1 1.161,9 65,8
Il 1.430,2 1.040,6 78,8 310,8 373,6 90,4 1729 1103 57,7 17,2 40,5 1.501,6 1.132,3 66,5
I 1.402,3 1.020,2 86,2 2959 373,6 78,2 173,8 1216 58,2 23,0 35,1 1.496,2 1.168,8 34,3
IV 1.337,4 961,5 82,3 293,6 3932 66,8 205,7 120,7 55,8 22,0 33,8 1.514,7 1.151,7 39,6
19991 1.375,6 993,1 69,5 313,0 4855 75,4 287,0 1231 58,8 22,4 36,4 1.710,0 1.294,0 71,3
Il 1.439,6 1.024,5 77,0 338,1 4959 82,7 2710 1421 75,6 32,5 43,0 1.831,8 1.378,4 63,3
I 1.362,5 949,5 71,3 341,7 4958 91,6 258,1 146,12 78,0 37,8 40,2 1.771,0 1.310,8 63,0
Iv» 1.337,4 908,9 71,4 357,1 534,1 99,7 2742 160,2 79,9 37,5 42,4 1.818,7 1.3182%6 426,3
Fuente: BCE.
1) No se han ajustado los saldos por reclasificaciones, variaciones del tipo de cambio u otras revalorizaciones. Los datos son parcialmente estimados.
2)  La aplicacioén de nuevas normas sobre declaracion de datos a partir de enero de 1999, hizo que se produjeran rupturas importantes en las series en el primer
trimestre de ese ario.
3) Eneste cuadro, el término «bancos» se emplea para designar a las entidades similares a IFM residentes fitera de la zona del euro.
4)  Incluye depositos colocados por IEM con bancos situados filera de la zona del euro.
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Cuadro 2.8

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

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

Saldos de pasivos

1. Depésitos colocados por residentes en la zona del euro

IFM No IFM
Total Tota
moned Eurc?|  Ofr. Otras moned Euo?| Ofr Otras
monedas| monedas monedas| monedas
de laUE Délar Yen| Franc Otrag de la UE| Déla) Yen| Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizq
unidense unidensg
2 4 E B 1p 1 12 3 14 L5 16
1998 | 3.178,4 2.807,2 435 327,7 2345 27,0 449 21,3 4.816,8 4.658,3 21,1 137,3 103,3 15,1 10,3
1] 3.280,8 2.937,1 39,2 304,5 2139 20,9 429 26,9 4.897,6 4.742,9 18,7 1359 995 15,8 10,2
I 3.310,6 2.932,0 41,1 3374 234,1 27,1 44,2 32,0 4.889,2 4.736,7 19,7 132,7 95,2 12,7 13,7
IV 3.405,4 3.024,3 41,3 339,8 237,7 27,3 50,3 24,5 5.025,5 4.878,3 19,9 1272 91,2 13,2 13,2
1999 | 3.877,0 3.453,2 49,1 374,6 263,6 27,1 545 29,4 5.002,5 4.850,6 23,7 128,1 89,2 14,2 145
1] 4.111,3 3.712,2 44,0 355,0 252,8 27,0 515 23,6 5.059,6 4.899,3 25,7 1346 96,6 15,0 125
I 3.836,7 3.430,1 46,0 360,6 2534 30,0 56,1 21,0 5.061,5 4.901,1 25,8 134,6 95,9 16,3 11,9
IV® 3.880,9 3.467,3 42,4 3712 2625 342 541 20,45.191,3 5.027,2 24,0 140,1 100,8 17,3 115
2. Depositos colocados por no residentes en la zona del euro
Bancos? No
Total bancos
monedas| Eurc?|  Otr: Otras Totd| Euo?] Ofrad Otras
monedas| monedas monedad] monedas| monedas
de laUE Délar Yen| Franc Otrag de la UE] Dola] Yen Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizd
unidense unidensg
1 2 4 E (i D 1p 11 12 3 14 L5 16
1998 | 1.161,9 470,3 121,0 570,6 448,6 440 52,5 25,6 388,7 150,1 39,0 199,6 1457 22,4 139
1] 1.132,3 460,7 121,4 5503 4257 40,9 49,9 33,7 372,7 1478 32,6 192,3 1403 18,9 11,6
I 1.168,8 464,3 127,3 577,2 443,6 475 54,1 32,0 330,8 143,1 28,8 158,9 1223 13,8 11,2
IV 1.151,7 455,3 1235 572,9 438,1 56,1 52,6 26,1 366,4 1545 33,2 178,6 131,3 228 121
1999 | 1.294,0 556,5 128,4 609,2 470,44 52,9 531 32,7 4152 178,1 36,8 200,3 149,2 24,2 12,9
1] 1.378,4 6139 1353 629,2 501,2 39,2 523 36,5 453,2 193,3 40,9 219,0 168,0 245 11,7
I 1.310,8 553,8 130,1 626,9 495,6 439 535 339 4588 1998 434 215,7 1619 275 11,4
IV 1.319,8 539,5 121,1 659,2 526,7 49,0 50,7 32,8 4989 214,1 46,7 238,1 1835 27,3 13,0

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

de la zona del euro

Valores distintos de acciones y participaciones Instrumentos del mercado moretario
Tota| Euwo?| Otragy Otras Totall Euro®| Otragy Otras
monedad] monedaq monedas monedad] monedag monedas
de la UE Déla Yen| Franc Otrag delaUE Dol Yen| Franc Otras
estado} japonés  suizd estado} japonép suizd
unidensg unidensg¢
1 2| 3 4 E (i D 1p 11 12 13 14 L5 16
1998 | 2.001,2 1.784,0 20,7 196,6 110,7 38,9 31,2 15,8 1635 151,0 0,3 12,2 10,6 0,9 0,4
1] 2.053,9 1.833,8 22,5 197,6 112,7 37,6 30,6 16,7 160,2 1442 0,7 15,3 10,9 1,8 1,2
I 2.105,7 1.891,4 26,0 188,3 105,3 339 334 15,8 166,1 1479 0,6 17,6 15,5 1,0 0,7
IV 2121,3 1.9035 27,7 190,1 106,6 354 33,2 150 169,4 1554 0,6 13,4 11,3 0,9 1,1
1999 | 2.199,2 1.967,3 25,3 206,7 111,5 32,8 31,7 30,7 185,44 169,8 0,8 14,9 12,6 0,8 1,3
1] 2.274,3 2.026,8 30,1 217,3 1144 31,8 32,2 39,0 188,1 170,3 1,4 16,5 13,8 1,1 1,5
I 2.334,5 2.079,9 31,2 2235 1134 33,8 31,2 45,0 207,4 187,8 1,2 18,4 13,3 2,7 2,2
IV 2.368,3 2.107,9 32,5 2280 1132 376 30,8 46,5 2558 2305 15 238 175 3,6 23
Fuente: BCE.

1)

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

20%

Los datos se han revisado, al disponer de nueva informacién. No se han ajustado los saldos por reclasificaciones, variaciones del tipo de cambio u otras
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Saldos de activos

4. Préstamos a residentes en la zona del euro

IFM No IFM
Total Tota
moned Eurc?|  Ofr. Otras moned Euo?| Ofr Otras
monedas| monedas monedas| monedas
de laUE Délar Yen| Franc Otrag de la UE| Déla Yen| Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizq
unidense unidensg
2 4 E B 1p 1 12 3 14 L5 16
1998 | 3.188,6 - - - - - - - 5.604,5 5437,2 26,5 140,8 86,0 15,3 36,9 2,6
1] 3.336,7 - - - - - - - 5.707,9 5.545,5 253 137,0 80,8 13,5 384 4,4
I 3.355,3 - - - - - - - 5.792,7 56304 26,3 136,0 77,7 12,7 428 2,9
IV 3.386,1 - - - - - - - 59375 57640 26,6 147,0 79,0 15,4 48,8 3,8
1999 | 3.865,2 - - - - - - - 59955 57989 20,2 1764 99,9 18,3 53,7 4.5
1] 4.098,8 - - - - - - - 6.142,1 5931,2 21,3 189,6 108,99 195 57,9 3,2
I 3.820,5 - - - - - - - 6.204,9 59850 23,3 196,6 106,9 23,9 61,6 4,2
IV 3.869,4 - - - - - - - 6.364,2 6.131,1 22,4 210,7 1155 28,4 62,6 4,2
5. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro
IFM No IFM
Total Tota
monedas| Eurc?|  Otr: Otras monedaf Euo?] Ofra§ Otras
monedas| monedas monedas| monedas
de laUE Délar Yen| Franc Otrag de la UE] Dola] Yen Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizd
unidense unidensg
1 2 4 E (i D 1p 11 12 3 14 L5 16
1998 | 654,7 625,7 6,7 22,2 14,6 2,7 1,2 3,8 1.407,7 1.366,7 8,2 32,8 16,8 6,9 2,6 6,5
1] 683,9 656,0 59 22,0 138 2,5 1,1 4,6 1.430,3 1.389,7 8,6 32,0 15,6 6,4 2,5 7,6
] 706,8 679,7 7,2 20,0 12,9 2,9 1,4 2,9 1.416,1 1.380,3 10,2 25,6 14,0 7,0 2,3 2,3
\ 722,4 680,9 17,8 23,6 15,8 3,6 1,8 2,5 1.377,8 1.340,9 10,6 26,3 14,7 8,2 2,3 11
1999 | 762,3 726,7 7,8 27,9 18,3 5,6 1,3 2,7 1.419,1 1.386,6 3,9 28,5 15,4 10,2 2,0 0,9
1] 801,7 767,6 6,5 27,6 18,3 5,2 1,1 3,0 1.429,0 1.398,8 3,2 26,9 13,6 10,2 2,1 1,1
] 829,4 795,4 6,8 27,2 17,8 51 1,7 2,6 1.442,9 1.412,7 3,1 27,1 13,0 10,4 2,2 1,6
IV 8337 799,4 7,3 27,1 18,2 4.8 2,3 1,8 1.436,1 1.403,2 5,4 27,5 14,3 10,1 2,0 1,1
6. Préstamos a no residentes en la zona del euro
Bancos? No
Total bancos
monedas| Eurc?|  Ofr Ofras Totd| Euwo?] Ofraf Oftras
monedas| monedas monedad] monedas| monedas
de laUE Dolar| Yen| Franc Otrag de la UE| DAla Yen| Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizd
unidensge unidensge
1] 2] 4 g q 1 D 1p 11 12 3 14 L5 16
1998 | 1.081,2 4415 83,8 5559 426,6 63,7 29,8 358 420,7 190,9 255 2043 1717 57 11,0 15,9
1] 1.040,6 4176 84,9 538,1 409,3 62,8 28,7 37,3 3863 1815 20,9 1839 1629 46 11,1 5,3
I 1.020,2 419,3 98,3 502,6 365,2 67,5 26,7 43,2 3788 1747 245 179,6 156,5 53 119 5,9
v 961,5 371,7 74,1 515,7 3758 74,7 27,0 381 372,6 1481 26,8 197,8 1716 8,3 13,3 4.5
1999 | 993,5 458,2 76,3 459,0 325,1 62,3 27,2 44,4 384,0 133,7 29,0 2214 1937 7,7 14,4 5,6
1] 1.024,8 474,7 80,5 469,6 349,1 52,9 26,2 414 416,9 139,6 350 242,3 2117 8,0 16,3 6,3
] 949,8 4285 78,4 4429 320,3 54,1 283 40,2 413,2 1430 36,9 2333 1987 10,8 18,0 5,8
IV 909,0 389,1 75,0 4449 3236 539 30,0 374 4319 1386 39,6 2536 217,1 11,1 18,8 6,7
7. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por no residentes en la zona del euro
Bancos? No
Total bancos
monedas|  Eurc?|  Ofr Otras Totd| Euo?] Ofrag Oftras
monedas| monedas monedag monedas| monedas
de laUE Délar Yen| Franc Otrag de la UE] Dola] Yen| Franc Otras
estado} japonép  suizg estado} japonés  suizd
unidense unidensg
1 2 4 E (i D 1p 11 12 3 L4 L5 16
1998 | 71,5 15,9 4.5 51,1 38,2 3,7 0,6 8,6 2629 38,8 29,6 1946 148,1 23,9 39 188
1] 90,4 18,1 5,3 67,1 38,6 4,5 0,7 233 278,0 49,3 259 202,7 1413 20,4 38 373
] 78,2 20,3 4,2 53,7 39,7 5,2 1,0 7,8 290,2 415 315 217,2 161,1 30,1 44 21,6
v 66,8 19,6 5,6 416 28,1 4,9 0,8 7,7 3212 48,1 31,0 2422 182,1 35,7 4,2 19,8
1999 | 75,4 19,5 5,6 50,3 35,0 5,3 0,9 9,1 409,8 524 31,0 326,4 255,1 37,2 43 29,8
1] 82,7 21,7 6,4 54,7 39,2 5,6 1,2 8,8 4129 66,7 33,8 3124 2478 37,1 49 22,6
] 91,6 339 6,1 515 38,1 59 1,0 6,5 403,6 80,5 30,9 2923 2374 33,5 45 16,9
(Ve 99,7 37,9 7,2 54,6 39,6 6,9 1,0 7,1 4332 91,2 31,5 310,6 253,3 345 18,1
21*
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3 Mercados financieros y tipos de interés
en la zona del euro

Cuadro 3.1

Tipos de interés del mercado monetario?

(en porcentaje)
Zona del euro® Estados Unidos? JapoR
Depésitos @ Depositod a Dep6sitds a Depo6stos a DepoFitos a Deppsitos a Depésitos a
1 di@? 1 me9 3 mese?) 6 mese? 12 mes 3 mese| 3 meses
1 2 er 7
1995 5,62 6,51 6,59 6,68 6,86 6,04 1,23
1996 4,04 4,95 4,92 4,89 4,93 5,51 0,57
1997 3,98 4,23 4,24 4,25 4,28 5,76 0,62
1998 3,09 3,84 3,83 3,78 3,77 5,57 0,66
1999 2,74 2,86 2,96 3,06 3,19 5,42 0,22
1999 Mar 2,93 3,05 3,05 3,02 3,05 5,01 0,20
Abr 2,71 2,69 2,70 2,70 2,76 5,00 0,15
May 2,55 2,57 2,58 2,60 2,68 5,02 0,11
Jun 2,56 2,61 2,63 2,68 2,84 5,18 0,10
Jul 2,52 2,63 2,68 2,90 3,03 5,31 0,11
Ago 2,44 2,61 2,70 3,05 3,24 5,45 0,09
Sep 2,43 2,58 2,73 3,11 3,30 5,57 0,10
Oct 2,50 2,76 3,38 3,46 3,68 6,18 0,25
Nov 2,94 3,06 3,47 3,48 3,69 6,10 0,30
Dic 3,04 3,49 3,44 3,51 3,83 6,13 0,33
2000 Ene 3,04 3,15 3,34 3,56 3,95 6,04 0,15
Feb 3,28 3,36 3,54 3,73 4,11 6,10 0,13
Mar 3,51 3,59 3,75 3,94 4,27 6,20 0,14
2000Mar 3 3,28 3,43 3,63 3,83 4,20 6,12 0,13
10 3,52 3,55 3,74 3,92 4,26 6,14 0,13
17 3,49 3,63 3,77 3,97 4,29 6,21 0,15
24 3,59 3,64 3,77 3,95 4,26 6,26 0,17
31 3,75 3,69 3,83 4,00 4,30 6,29 0,12
Abr 7 3,58 3,73 3,86 4,02 4,30 6,28 0,12

Tipos de interés del mercado monetario en la zona del euro  Tipos a 3 meses del mercado monetario

(mensual) (mensual)
—— 1mes - = 3 meses —— 12 meses —— Zonadel euro— = Estados Unidos —— Jap6n
% %

9,00 8,00
8,00 7,00

6,00
7,00

5,00
6,00

4,00
5,00

3,00
4,00

2,00
3,00 1,00

1994 1995 1996 1997 1998 1999

2,00 ' ' ' ' ' '
1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fuentes: Reutersy BCE.

1)  Los tipos mensualesy anuales son medias del periodo, excepto el tipo a un dia hasta diciembre de 1998.

2)  Hasta dicicembre de 1998, tipos ofiecidos en la toma de depositos. A partir de enero de 1999, la columna 1 recoge el indice medio a un dia para la zona del
euro (EONIA)

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

4)  Parafechas anteriores a enero de 1999, los tipos de interés sintéticos de la zona del euro se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.

5) A partir de enero de 1999, tipos interbancarios de oferta de la zona del euro (EURIBOR). Hasta diciembre de 1998, estaban disponibles los tipos de oferta en
el interbancario de Londres (LIBOR).

6) Tipos de oferta en el interbancario de Londres (LIBOR).
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Cuadro 3.2

Rendimientos de la deuda pablica?

(en porcentaje)
Zora del euro? Estados Unidos Japon
2 afio 3 afiqs 5 aflos 7 afios 10 pfios 1q afios 10 afios
1 2] 3 4 E [§ 7
1995 5,69 5,97 6,48 7,06 8,73 6,69 3,32
1996 4,17 4,41 5,06 5,82 7,23 6,54 3,03
1997 4,33 4,51 4,87 5,20 5,99 6,45 2,15
1998 3,16 3,22 3,38 3,67 4,71 5,33 1,30
1999 3,39 3,63 4,01 4,38 4,66 5,64 1,75
1999 Mar 3,08 3,25 3,53 3,92 4,18 5,23 1,72
Abr 2,83 3,00 3,31 3,70 4,04 5,18 1,55
May 2,82 3,00 3,37 3,81 4,21 5,54 1,36
Jun 3,09 3,34 3,77 4,20 4,53 5,90 1,60
Jul 3,30 3,64 4,13 4,55 4,86 5,80 1,69
Ago 3,56 3,87 4,39 4,78 5,06 5,94 1,89
Sep 3,68 4,02 4,55 4,94 5,24 5,91 1,75
Oct 4,07 4,40 4,87 5,23 5,47 6,10 1,78
Nov 3,99 4,27 4,67 4,97 5,18 6,03 1,81
Dic 4,18 4,43 4,79 5,07 5,30 6,26 1,73
2000 Ene 4,38 4,68 5,14 5,44 5,70 6,66 1,71
Feb 4,55 4,82 5,23 5,49 5,66 6,52 1,83
Mar 4,59 4,83 5,12 5,35 5,49 6,26 1,81
2000Mar 3 4,61 4,89 5,22 5,46 5,62 6,39 1,78
10 4,63 4,86 5,16 5,38 5,52 6,38 1,82
17 4,55 4,78 5,07 5,28 5,40 6,21 1,83
24 4,57 4,79 5,06 5,29 5,41 6,16 1,87
31 4,54 4,75 5,02 5,25 5,38 6,03 1,77
Abr 7 4,50 4,72 4,99 5,22 5,34 5,89 1,72
Rendimientos de la deuda piblica en la zona del euro Rendimientos de la deuda publica a 10 anos
(mensual) (mensual)
—— 3afios — — 5afios —— 7 afios —— Zonadel euro — — Estados Unidos —— Jap6n
% %
10,00 10,00
9,00 9,00
8,00
8,00
7,00
7,00 6,00
6,00 5,00
5,00 4,00
3,00
4,00
2,00
3,00 1,00
2,00 : : : : . . 0,00 . : : . . .
1994 1995 1996 1997 1998 1999 1994 1995 1996 1997 1998 1999

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

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

2) Hasta diciembre de 1998, los rendimientos de la zona del euro se calculan ponderando los rendimientos nacionales armonizados de
la deuda publica por el PIB. 4 partir de entonces, las ponderaciones utilizadas son los saldos vivos de deuda piiblica a cada plazo.
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Cuadro 3.3

Indices de los mercados bursatiles

(niveles del indice en puntos) ¥

indices Dow Jones EURO STOXX Estadps  Japon
Referencia indices de los principales sectores econdmicos Unidos
Amplio 50 Materiap Consump Consumd Energiqa Financiefo Gru Industria] Tecnola Gas| Standar Nikkei
primag ciclicd no ciclicq gia) agua,eleq & Poor'y 225
tricidad? 500

1 2 3 4 g 1p 1n 12 13
1995 130,54 1.388,06 150,65 127,86 141,06 131,15 116,97 126,01 124,51 145,99 132,29 542,18 17.363,36
1996 151,62 1.657,48 181,08 146,78 180,62 159,49 129,89 146,11 134,66 150,01 166,32 671,22 21.061,69
1997 207,62 2.319,61 233,35 191,87 231,88 227,26 184,42 181,00 167,97 227,74 205,51 873,86 18.373,41
1998 280,49 3.076,25 257,88 244,99 295,52 249,33 281,31 220,55 218,43 333,64 282,11 1.085,34 15.338,37
1999 325,78 3.787,35 279,23 262,90 327,73 286,05 295,66 260,28 285,07 470,38 306,03 1.327,79 16.829,89
1999 Mar 305,52 3.524,19 241,60 250,68 324,63 254,48 293,55 230,03 248,83 374,95 318,57 1.281,66 15.459,81
Abr 316,39 3.671,80 272,40 266,31 326,99 276,69 299,91 238,46 264,26 404,01 305,94 1.332,56 16.689,65
May 317,05 3.669,07 275,94 267,89 323,27 291,29 293,23 257,12 271,64 413,34 300,03 1.329,66 16.533,26
Jun 321,66 3.749,45 279,81 265,94 327,34 299,00 288,48 268,06 284,44 440,22 300,26 1.322,55 17.135,96
Jul 328,07 3.846,24 294,65 265,52 330,38 316,01 289,64 277,97 294,47 481,62 302,28 1.380,99 18.008,63
Ago 316,78 3.691,33 302,07 251,22 319,26 314,74 279,25 278,08 288,77 455,23 289,80 1.327,49 17.670,31
Sep 325,88 3.772,79 294,33 257,51 328,66 312,33 289,78 273,47 297,78 480,77 296,06 1.318,21 17.532,78
Oct 322,44 3.742,62 282,74 253,19 321,54 29541 290,89 262,05 294,41 488,96 281,85 1.312,60 17.697,85
Nov 351,17 4.159,97 29491 264,98 333,23 30569 310,34 27580 314,73 589,93 297,38 1.391,61 18.440,35
Dic 389,11 4.590,11 334,55 288,43 327,66 307,40 318,64 297,82 366,04 755,74 311,68 1.428,96 18.430,57
2000 Ene 402,38 4.714,71 338,22 296,88 319,81 30057 318,93 320,65 379,82 836,44 310,07 1.427,47 18.905,63
Feb 433,82 5.090,59 309,26 308,15 307,57 299,65 313,58 314,55 396,45 989,39 346,36 1.388,44 19.700,88
Mar 452,09 5.317,08 302,45 316,14 305,44 310,53 325,43 - 402,65 1.070,10 374,61 1.442,21 19.823,05
2000 Mar 3 462,94 5.450,22 293,31 316,64 305,19 298,22 316,17 323,76 417,62 1.120,81 378,09 1.409,17 19.927,54
10 461,97 5.416,81 285,87 323,41 291,05 313,14 322,02 314,49 399,47 1.143,84 380,52 1.395,07 19.750,40
17 448,32 5.231,35 314,07 318,11 312,90 313,54 328,81 329,98 405,21 1.010,48 376,76 1.464,47 19.566,32
24 453,72 5.379,75 310,65 314,90 314,36 309,89 334,88 - 400,54 1.080,55 372,12 1.527,46 19.958,08
31 441,07 5.249,55 315,08 302,26 312,71 331,52 331,16 - 393,92 1.001,90 367,74 1.498,58 20.337,32

Abr 7 440,06 5.259,52 306,26 302,21 313,08 327,86 339,30 - 388,67 1.019,48 360,60 1287581

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

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

—— Dow Jones EURO STOXX Broad — —

350

300

250

200

150

100

50

Standard & Poor’s 500

— Nikkei 225

1994

Fuente: Reuters.

1995

1996

1997

1998

1999

1) Los datos mensuales y anuales son medias del periodo. En anteriores ediciones, los datos previos a diciembre de 1998 eran fin de

periodo.

2) Seincluyen indices sectoriales mds representativos y completos que en ediciones anteriores, con diferentes periodos base.
3) DowJones STOXX ha interrumpido este indice con efectos a partir del 20 de marzo del 2000.
4) Dow Jones STOXX ha rediseiiado este indice a fin de reflejar las recientes tendencias en los mercados de valores europeos. Estos
cambios son consistentes con las recientes modificaciones de la estructura del Indice Global Dow Jones y garantizan una total
integracion y compatibilidad. Debe tenerse en cuenta que la serie correspondiente a gas, agua y electricidad se ha revisado.

24

Boletin mensual del BCE * Abril 2000



Cuadro 3.4
Tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela

(en porcentaje; medias del periodo)

Tipos de interés de los depdsitos | Tipos de interés de los préstamos y créditos
Ala vistd A plazo Disponibles con preavﬂo A empresas A hogares
Has! Has! Mas d¢g Has! Mas d Has! Mas d¢ Crédito aj Para compra
1 afi 2 afio 2 afio 3 mese| 3 mese| 1 afi 1 afig consut de vivienda
1] 27 | 4 { ¥ 10

1997 1,46 3,41 3,63 4,40 2,80 3,09 7,58 6,64 10,61 6,63
1998 1,10 3,20 3,22 4,06 2,61 3,25 6,74 5,80 10,05 5,87
1999 0,65 2,44 2,45 3,57 2,15 2,76 5,66 5,10 9,38 5,29
1999 Feb 0,72 2,60 2,59 3,37 2,34 2,78 5,97 5,00 9,55 5,02

Mar 0,71 2,57 2,56 3,37 2,31 2,79 5,83 4,98 9,50 5,05

Abr 0,68 2,38 2,39 3,26 2,27 2,61 5,66 4,81 9,37 491

May 0,63 2,24 2,24 3,21 2,16 2,48 5,55 4,72 9,31 4,84

Jun 0,60 2,22 2,22 3,30 2,15 2,45 5,49 4,78 9,29 4,96

Jul 0,60 2,24 2,24 3,45 2,14 2,63 5,40 4,96 9,21 5,18

Ago 0,60 2,25 2,26 3,67 2,00 2,73 5,42 5,16 9,31 5,47

Sep 0,60 2,32 2,32 3,79 1,99 2,80 5,38 5,19 9,29 5,53

Oct 0,61 2,52 2,52 4,03 2,00 2,93 5,58 5,55 9,36 5,79

Nov 0,63 2,62 2,62 3,96 2,02 3,01 5,75 5,54 9,36 5,77

Dic 0,67 2,70 2,70 4,02 2,04 3,05 5,81 5,51 9,38 5,79
2000 Ene 0,69 2,74 2,74 4,19 2,04 3,18 5,92 5,74 9,51 6,03

Feb 0,70 2,79 2,80 4,25 2,06 3,18 6,01 5,85 9,52 6,13
Tipos de interés de los depésitos Tipos de interés de los préstamos y créditos
(mensual) (mensual)

— Alavista
— — - Aplazo hasta 1 afio

= A plazo mas de 2 afios
%

—— A empresas hasta 1 afio
— — - Crédito al consumo

= A hogares para compra de vivienda
%

12,00 12,00~ \
S~
N ~
Tt - ~
10,00 10,00 RN
8,00 8,00
6,00

6,00

4,00

4,00
2,00 2,00
0’00 " " 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 OO N N N 1 N N N 1 N N 1 M N 1
1996 1997 1998 1999 ' 1996 1997 1998 1999
Fuente: BCE.

Estos tipos de interés de la zona del euro deben utilizarse con cautelay solo con fines estadisticos, preferiblemente para analizar su evolucion temporal mas quie su
nivel. Se calculan como media ponderada de los tipos de interés facilitados por los bancos centrales nacionales. Los tipos nacionales son aquellos que, de entre
los disponibles en las fuentes nacionales, se considera que pertenecen a alguna de las categorias establecidas. Debido a la heterogeneidad observada
entre los instrumentos financieros nacionales en los paises miembros de la UEM, los citados tipos nacionales se agregan para obtener la informacién de la zona
del euro, utilizando en algunos casos determinadas aproximaciones e hipétesis de trabajo. Ademdas, los tipos no estan armonizados en términos de cobertura
(negocios nievos o saldos vivos), naturaleza de los datos (nominales o efectivos) o método de obtencion. Las ponderaciones de aada pais para los tipos de la zona
del euro se obtienen de los balances mensuales de las IFM o de aproximaciones a estos. Las ponderaciones reflejan las proporciones que corresponden a cada pais

respecto a la zona del euro, de los saldos vivos de los instrumentos a que se refiere el tipo de interés. Las ponderaciones se ajustan mensualmente, de modo que
tipos y ponderaciones siempre se refieren al mismo mes.
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Emisiones de valores distintos de acciones por plazo a la emision, residencia del emisor y moneda?

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

1. A corto plazo®

Emisiones por residentes en la zona del euro

En euros” Enotras
Emisiones| Amortizacio Emisiones Saldo vivol Emisiones| Amortizaciones| Emisiones Sddo vivo| Emisiones Anortizaciones
1 2 3| 4 5 6 7 8 10
1999 Ene 205,0 1954 9,7 560,0 198,3 189,9 8,4 539,5 6,7
Feb 174,9 175,5 -0,6 559,2 170,4 172,7 -2,3 536,8 4,5
Mar. 184,3 180,5 3,8 562,4 179,6 177,1 2,5 539,8 47
Abr 217,0 200,1 16,8 579,0 212,0 196,1 15,9 554,8 5,0
May 172,0 172,5 -0,5 579,0 165,5 167,7 -2,2 552,7 6,5
Jun 175,6 187,1 -11,5 567,3 169,7 182,4 -12,6 540,3 59
Jul 209,7 212,0 -2,3 563,4 203,3 205,8 -2,5 536,1 6,3
Ago 181,7 164,7 17,1 581,6 175,0 159,0 16,0 552,3 6,7
Sep 192,1 188,1 4,0 585,3 185,0 183,3 1,7 553,3 7,0
Oct 198,3 189,9 8,4 596,0 192,3 182,9 9,4 563,3 6,0
Nov 195,0 176,6 18,4 614,9 187,6 170,0 17,6 580,8 7,4
Dic 171,3 169,2 2,1 618,0 162,6 163,5 -0,9 580,1 8,7
2000 Ene 2492 266,1 -16,9 597,5 237,8 255,8 -18,0 560,6 11,3
2. A largo plazo®
Emisiones por residentes en la zona del euro
En euros” Enotras
Emisiones| Amortizacio Emisiones Saldo vivol Emisiones| Amortizaciones| Emisiones Sddo vivo| Emisiones Anortizaciones
1 2 3| 4 5 6 7 8 10
1999 Ene 153,5 92,4 61,2 5.508,4 140,3 84,9 55,4 5.1439 13,2
Feb 128,6 76,3 52,3 5.570,3 116,0 73,8 42,2 5.191,7 12,6
Mar. 126,0 93,1 32,8 5.604,2 118,1 84,3 33,7 5.221,9 7,9
Abr 123,7 87,4 36,3 5.628,1 116,2 81,9 34,3 5.241,6 7,4
May 140,4 101,8 38,6 5.681,0 122,3 86,1 36,2 5.290,4 18,1
Jun 127,7 71,6 56,2 5.747,1 116,9 66,4 50,5 5.348,8 10,8
Jul 126,0 89,8 36,2 5.782,8 117,6 79,8 37,7 5.389,1 8,4
Ago 80,2 60,3 19,8 5.799,5 69,7 52,9 16,8 5.399,1 10,5
Sep 161,9 102,0 59,9 5.864,3 125,6 69,1 56,5 5.459,6 36,2
Oct 106,5 70,7 35,8 5.909,7 98,0 67,1 30,9 5.497,2 8,5
Nov 106,0 73,9 32,1 59344 98,1 64,8 33,3 55184 7,9
Dic 75,7 102,8 -27,1 5.906,7 72,0 94,4 -22,4 5.489,7 3,7
2000 Ene 105,3 91,4 13,9 5.919,1 100,4 87,1 13,3 5.499,3 4.9
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro
En euros” Enotras
Emisiones| Amortizacio Emisiones Saldo vivol Emisiones| Amortizaciones| Emisiones Sddo vivo| Emisiones Anortizaciones
1 2 3| 4 5 6 7 8| 9 10
1999 Ene 358,6 287,7 70,8 6.068,4 338,6 274,8 63,8 5.6834 19,9
Feb 303,5 251,8 51,6 6.129,6 286,4 246,5 39,9 5.728,5 17,1
Mar. 310,3 273,7 36,6 6.166,6 297,7 261,5 36,2 5.761,7 12,6
Abr 340,7 287,5 53,2 6.207,1 328,2 278,0 50,3 5.796,4 12,4
May 312,4 274,3 38,1 6.260,0 287,7 253,7 34,0 5.8431 24,6
Jun 303,3 258,6 44,7 6.314,5 286,7 248,8 37,9 5.889,2 16,7
Jul 335,7 301,8 33,9 6.346,2 320,9 285,7 35,2 5.925,2 14,8
Ago 261,9 225,0 36,9 6.381,1 244.7 212,0 32,7 5.951,3 17,2
Sep 353,9 290,1 63,9 6.449,6 310,6 252,4 58,2 6.012,9 43,3
Oct 304,8 260,6 44,2 6.505,7 290,4 250,0 40,3 6.060,4 14,5
Nov 301,0 250,4 50,5 6.549,3 285,7 234,7 50,9 6.099,1 15,3
Dic 247,0 272,0 -25,0 6.524,7 234,6 257,9 -23,2 6.069,8 12,4
2000 Ene 354,5 357,5 -3,0 6.516,6 338,2 342,9 -4,7 6.059,8 16,3 14,6

Fuentes: BCE'y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1)  Secalcula que la cobertura de los datos para los residentes en la zona del euro se sitiia en torno al 95% del total emitido. Los datos se iran revisando a medida

que se vaya disponiendo de nueva informacion.

2)  Las emisiones netas no coinciden con la variacion de saldos por cambios en la valoracion, reclasificaciones y otros ajustes.
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Emisiones en euros redlizadas por no residertes en la zona del eura”

Emisiones totales en euros?

monedas
Emisior Saldo vivo| Emisiones (en| Amortizaciol Emisiones Saldo vivo (a] Emisiones (en| Amortizaciones Emisiones Saldo vivo (@]
el trlrmﬂre) (enél tri re) (end trmmtre) finde trlrmﬂre) el trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)
12] 17| 18] 19 20
1,3 20,5 - 1999 Ene
1,6 22,4 . . . . . . . . Feb
1,3 22,6 23,3 111 12,2 25,4 571,6 550,8 20,8 565,3 Mar.
0,9 24,2 . . . . . Abr
1,7 26,3 . . . . . . . . May
1,2 27,0 19,2 22,7 -3,5 22,8 566,4 568,8 -2,4 563,2 Jun
0,2 27,3 . . . . . . . . Jul
1,1 29,3 . . . . . . . . Ago
2,3 32,0 27,8 18,4 9,4 31,7 591,2 566,6 24,6 585,0 Sep
-1,0 32,7 . . . . . . . Oct
0,8 34,1 . . . . . . . Nov
3,0 37,9 21,7 19,9 1,8 34,6 564,2 536,3 28,0 614 7 Dic
11 36,9 . 2000 Ene
Emisiones en euros redlizadas por no residentes en la zona del er® Emisiones totales en euros”
monedas
Emisiol Saldo vivo| Emisones (en| Amortizaciones| Emisiones Saldo vivo (a| Emisiones (en| Amortizaciones| Emisiones Saldo vivo (g
¢l trimestre)| (en el trimestre)| (en d trimestre)| fin de trimestre)| € trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)
12 13 147 157 16| 17| 18 197 20
5,8 364,5 . 1999 Ene
10,1 378,6 . . . . . . . . Feb
-0,9 382,2 53,4 16,8 36,5 462,6 4277 259,9 167,9 5.684,5 Mar.
2,0 386,5 . . . . . . . . Abr
2,4 390,6 . . . . . . . . May
5,6 398,3 56,1 11,4 447 506,9 411,5 245,8 165,7 5.855,7 Jun
-1,5 393,6 . . . . . . . . Jul
3,1 400,4 . . . . . . . . Ago
3,4 404,6 62,5 8,3 54,2 561,5 375,4 210,2 165,2 6.021,2 Sep
4,9 412,5 . . . . . . . . Oct
-1,2 416,1 . . . . . . . . Nov
-4,7 417,0 51,7 19,0 32,7 594,7 319,8 2452 74,5 6.084,4 Dic
0,6 419,9 . 2000 Ene
Emisiones en euros reglizadas por no residentes en la zona dd eurd? Emisiones totales en euros?
monedas
Emisio Saldo vivo| Emisiones (en| Amortizeciones| Emisiones Séldo vivo (af Emisiones (en| Amortizeciones| Emisiones Saldo vivo (&
el trimestre)| (en el trimestre)| (en  trimestre)| fin de trimestre)| trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)
12 13 147 157 16| 17| 18 197 20
7,0 385,0 . 1999 Ene
11,7 401,1 . . . . . . . . Feb
0,4 404,8 76,7 27,9 48,7 488,0 999,4 810,7 188,7 6.249,8 Mar.
2,9 410,7 . . . . . . . . Abr
4,1 416,9 . . . . . . . . May
6,8 4253 75,2 34,0 41,2 529,7 977,9 814,5 163,4 6.418,9 Jun
-1,3 421,0 . . . Jul
4,2 4297 . . . . . . . . Ago
5,6 436,7 90,3 26,7 63,6 593,2 966,6 776,8 189,7 6.606,1 Sep
3,9 445,2 . . . Oct
-0,4 450,2 . . . . . . . Nov
-1,8 4549 73,4 38,9 34,4 629,3 884,0 7815 102,5 6. 699 1 Dic
1,7 456,8 .2000 Ene

3)  «A corto plazo» se refiere a los valores con un plazo a la emision menor o igual a un afio (de conformidad con el SEC 95, en casos excepcionales, menor o
igual a dos afios). Los valores con plazo a la emision superior, o con fechas de amortizacién opcionales, la iltima de las cuales sea superior a un afio, o con

fecha indefinida de amortizacion, se clasifican como «a largo plazo».

4)  Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.
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Cuadro 3.6

Valores distintos de acciones denominados en euros, por plazo a la emision, residencia y sector del emisor"»?

(mm de euros; datos a fin de periodo, valores nominales)
Saldos en circulacion

1. A corto plazo?

Emisiones por residertes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Empresasno| Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucione$ Empresas no
el| financieras no financier: cion Centrgl (incluidog fnancieras np  financieras
Eurosisterma) monetarias| banco$  monetariap
centrales)
1 2 i [i B D 10
1999 Ene 539,5 170,5 8,7 51,6 305,3 3,4
Feb 536,8 173,9 8,7 54,6 295,9 3,7 . . . .
Mar. 539,8 173,1 8,7 58,1 296,7 3,2 25,4 12,5 7,7 4,2
Abr 554,8 181,4 8,6 61,1 300,7 3,1 . . . .
May 552,7 179,8 8,3 59,9 301,7 3,0 . . . .
Jun 540,3 173,9 8,2 58,7 296,5 3,0 22,8 8,3 8,7 5,0
Jul 536,1 178,8 6,7 61,0 286,5 3,2 . . . .
Ago 552,3 191,3 6,9 62,4 288,7 2,9 . . . .
Sep 553,3 200,6 6,6 64,8 278,6 2,6 31,7 11,2 12,0 7,3
Oct 563,3 213,9 6,5 66,2 273,6 3,1 . . . .
Nov 580,8 237,3 6,2 67,6 266,0 3,6 . . . .
Dic 580,1 248,6 5,6 66,6 254,4 4,9 34,6 14,4 12,1 6,3
2000 Ene 560,6 227,7 6,1 66,3 257,1 3,5
2. A largo plazo?
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Tota| IFM (incluido] Instituciones| Empresasno| Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucione$ Empresas no
el| financieras no financieras| cién Centrdl (incluidod financieras np  financieras
Eurosisteme)]  monetarias] bancoy monetarias
centrales)
1 2 3 | i q [ D 10
1999 Ene 5.143,9 1.878,9 125,9 188,4 2.847,1 103,6
Feb 5.191,7 1.890,6 128,6 193,4 2.874,3 104,8 . . . .
Mar. 5.221,9 1.896,0 129,5 199,9 2.890,3 106,2 462,6 123,7 55,4 65,8
Abr 5.241,6 1.911,4 133,1 204,2 2.884,2 108,8 . . . .
May 5.290,4 1.934,9 138,5 203,5 2.904,3 109,2 . . . .
Jun 5.348,8 1.957,1 157,8 206,1 2.918,6 109,2 506,9 134,6 66,2 82,3
Jul 5.389,1 1.960,6 163,9 209,4 2.9455 109,7 . . . .
Ago 5.399,1 1.959,9 165,3 206,7 2.957,6 109,6 . . . .
Sep 5.459,6 1.992,6 173,0 205,1 2.978,4 110,5 561,5 153,0 75,1 102,6
Oct 5.497,2 2.0111 175,7 207,9 2.993,3 109,3 . . . .
Nov 5.518,4 2.020,2 182,6 207,3 2.998,0 110,3 . . . .
Dic 5.489,7 2.002,3 184,9 206,2 2.986,0 110,3 594,7 160,4 81,2 117,7
2000 Ene 5.499,3 2.005,0 184,9 200,4 2.998,6 110,4
3. Total
Emisiones por residertes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Empresasno| Administra-| Otras AAPH Total Bancos Institucioney Empresas no
el financieras no financier: cion Centrgl (incluidog fnancieras np  financieras
Eurosistema) monetarias| banco$  monetariap
centrales)
1 2 B D 10
1999 Ene 5.683,4 2.049,4 134,6 240 0 3. 152,4 107,0
Feb 5.728,5 2.064,5 137,3 248,0 3.170,2 108,5 . . . .
Mar. 5.761,7 2.069,1 138,2 258,0 3.187,0 109,5 488,0 136,2 63,2 70,0
Abr 5.796,4 2.092,8 141,6 265,3 3.184,9 111,8 . . . .
May 5.843,1 2.114,7 146,8 263,4 3.206,1 112,1 . . . .
Jun 5.889,2 2.131,0 166,0 264,8 3.2151 112,2 529,7 143,0 74,9 87,3
Jul 5.925,2 2.139,4 170,7 270,4 3.232,0 112,8 . . . .
Ago 5.951,3 2.151,2 172,1 269,1 3.246,4 112,5 . . . .
Sep 6.012,9 2.193,2 179,6 269,9 3.257,0 113,2 593,2 164,2 87,1 109,9
Oct 6.060,4 2.2249 182,2 274,1 3.266,9 112,4 . . . .
Nov 6.099,1 2.257,5 188,8 2749 3.264,0 113,9 . . . .
Dic 6.069,8 2.251,0 190,5 272,8 3.240,4 115,1 629,3 174,8 93,3 124,0
2000 Ene 6.059,8 2.232,7 191,0 266,7 3.255,7 113,8

Fuentes: BCE'y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).

1)

que se vaya disponiendo de nueva informacion.

2
3)

Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.

Se calcula que la cobertura de los datos para los residentes en la zona del euro se sitiia en torno al 95% del total emitido. Los datos se irdn revisando a medida

Correspondencia con codigos de sector del SEC 95: IFM (incluido el Eurosistema) comprende al BCE y a los bancos centrales nacionales de los Estados

miembros de la zona del euro (S121) y otras instituciones financieras monetarias (S122), instituciones financieras no monetarias comprende a otros intermedia-
rios financieros (S123), auxiliares financieros (S124) y empresas de seguro y fondos de pensiones (S125),; empresas no financieras (S11); Administracion Central
(S1311); otras AAPP comprende Administracion Regional (S1312); Administracién Local (S1313) y Administraciones de Seguridad Social (S1314).
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la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Instituciones Empresas rjo Administra{ Otras AAPR  Organismps
cion Centrgl internacio (incluidog financieras np  financierag cién Centrdl internacio
nale§ bancop  monetarias nale$
centrales)
1 12 13 14 15 16 17 8 19 PO
. 1999 Ene
. . . . . . . . . . Feb
0,4 0,4 0,2 565,3 185,5 16,4 62,3 2971 3,6 0,2 Mar.
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
0,3 0,3 0,1 563,2 182,2 16,9 63,7 296,9 3,3 0,1 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
0,3 0,6 0,3 585,0 211,8 18,6 72,1 279,0 3,3 0,3 Sep
. . . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
0,3 0,6 0,8 614,7 263,0 17,7 72,9 254,7 5,5 0,8 Dic
. 2000 Ene
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Institucionep Empresas rjo Administra{ Otras AAPR  Organismps
cion Centrgl internacio (incluidoq financieras np  financierag cién Centrdl internacio
nale§ bancop  monetarias nale$
centrales)
1 12 13 14 15 16 17 8 19 PO
. 1999 Ene
. . . . . . . . . . Feb
69,7 25,8 122,2 5.684,5 2.019,7 184,9 265,7 2.960,0 132,0 122,2 Mar.
. . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
73,9 27,3 122,6 5.855,7 2.091,8 224,0 288,4 2.992,4 136,5 122,6 Jun
. . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
78,6 29,1 123,1 6.021,2 2.145,6 248,1 307,8 3.057,0 139,6 123,1 Sep
. . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
82,6 29,1 123,7 6.084,4 2.162,7 266,1 323,9 3.068,6 139,3 123,7 Dic
. 2000 Ene
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPRP  Organismps Total Bancop Institucioneg Empresas rjo Administra{ Otras AAPR  Organismps
cion Centrgl internacio (incluidog financieras np  financierag cién Centrdl internacio
nale§ bancop  monetarias nale$
centrales)
1 12 13 14 15 16 17 8 19 PO
- 1999 Ene
. . . . . . . . . . Feb
70,1 26,1 122,5 6.249,8 2.205,2 201,3 328,0 3.257,1 135,6 122,5 Mar.
. . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
74,2 27,6 122,8 6.418,9 2.274,0 240,9 352,1 3.289,3 139,8 122,8 Jun
. . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
78,9 29,7 1234 6.606,1 2.357,4 266,7 379,8 3.336,0 1429 123,4 sep
. . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
82,9 29,7 124,6 6.699,1 2.425,8 283,8 396,7 3.3234 144.8 124,6 Dic
. 2000 Ene

4)  «A corto plazoy se refiere a los valores con un plazo a la emisién menor o igual a un afio (de conformidad con el SEC 95, en casos excepcionales, menor o

igual a dos afios). Los valores con plazo a la emision superior, o con fechas de amortizacién opcionales, la iltima de las cuales sea superior a un afio, o con

fecha indefinida de amortizacion, se clasifican como «a largo plazo».
5)  Eneste cuadro, el término «bancos (incluidos bancos centrales) » se emplea para designar a las entidades similares a IFM (incluido el Eurosistema) residentes

fuera de la zona del euro.

6) Incluye al Banco Europeo de Inversiones. El BCE estd incluido dentro del Eurosistema.
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Cuadro 3.6 (cont.)

Valores distintos de acciones denominados en euros, por plazo a la emision, residencia y sector del emisor"»?

(mm de euros; operaciones realizadas en el mes o trimestre; valores nominales)

Emisiones brutas
1. A corto plazo?

Emisiones por residertes en la zona del euro

Emisiones por no residertes en

Total| IFM (incluido| Instituciones| Empresasno| Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucioney Empresas no
el financieras no financier: cion Centrgl (incluidog fnancieras np  financieras
Eurosistema) monetarias| banco$  monetariap
centrales)
1 2] [i B D 10
1999 Ene 198,3 105,4 1,7 35,2 54,7 1,3
Feb 170,4 96,5 1,2 31,6 39,8 13 . . . .
Mar. 179,6 92,2 1,4 38,7 46,2 11 23,3 12,2 6,6 3,7
Abr 212,0 112,4 15 40,8 56,0 1,3 . . . .
May 165,5 87,6 1,5 34,1 40,4 1,8 . . . .
Jun 169,7 95,6 1,9 34,8 36,4 0,9 19,2 6,8 7,2 4,5
Jul 203,3 110,9 1,7 42,5 46,9 1,4 . . . .
Ago 175,0 92,3 1,9 35,9 43,8 11 . . . .
Sep 185,0 105,1 1,2 37,9 40,0 0,9 27,8 9,5 10,5 6,7
Oct 192,3 107,3 15 41,3 40,7 1,5 . . . .
Nov 187,6 117,7 1,2 33,7 33,0 2,0 . . . .
Dic 162,6 117,9 0,9 23,0 18,5 2,3 21,7 9,6 6,8 4,2
2000 Ene 237,8 153,3 2,0 40,0 41,2 1,3
2. A largo plazo?
Emisiones por residertes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Empresasno| Administra-| Otras AAPH Total Bancos Institucioney Empresas no
el financieras no financier: cion Centrgl (incluidog fnancieras np  financieras
Eurosistema) monetarias| banco$ monetariap
centrales)
1 2 3 | i i D 10
1999 Ene 140,3 56,9 5,3 5,4 72,3 0,6 .
Feb 116,0 46,8 3,6 8,5 56,8 2,3 . . . .
Mar. 118,1 48,9 3,0 8,3 53,9 2,1 53,4 16,3 9,9 14,3
Abr 116,2 52,1 4,6 7,8 49,7 3,7 . . . .
May 122,3 45,2 6,8 5,4 62,7 11 . . . .
Jun 116,9 50,0 20,6 3,9 41,4 0,9 56,1 15,5 11,9 17,7
Jul 117,6 36,2 7,6 6,7 66,6 1,0 . . . .
Ago 69,7 29,2 2,0 5,8 31,7 0,2 . . . .
Sep 125,6 60,9 9,1 2,6 51,6 1,4 62,5 21,0 11,2 21,2
Oct 98,0 46,0 3,7 3,5 44,0 1,0 . . . .
Nov 98,1 45,2 7,0 4,5 39,9 1,8 . . . .
Dic 72,0 44,0 49 2,2 18,9 15 51,7 14,3 79 17,2
2000 Ene 100,4 40,2 0,7 0,5 58,1 0,7
3. Total
Emisiones por residertes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones| Empresasno| Administra-| Otras AAPH Totgl Bancgs Institucioney Empresas no
el| financieras no financier: cién Centrdl (incluidog financieras np  financieras
Eurosisterma) monetarias| banco$  monetariap
centrales)
1 2 [i B D 10
1999 Ene 338,6 162,4 6,9 40,6 127,0 1,8
Feb 286,4 143,3 4.8 40,1 96,6 3,6 . . . .
Mar. 297,7 141,1 4,4 47,0 100,1 3,1 76,7 28,6 16,5 18,0
Abr 328,2 164,5 6,0 48,6 105,7 5,0 . . . .
May 287,7 132,9 8,2 39,5 103,1 29 . . . .
Jun 286,7 145,7 22,5 38,7 77,7 1,9 75,2 22,3 19,1 22,3
Jul 320,9 147,1 9,3 49,2 1135 2,4 . . . .
Ago 244.7 121,5 3,9 41,6 75,5 1,4 . . . .
Sep 310,6 166,0 10,3 40,5 91,6 2,2 90,3 30,6 21,8 27,9
Oct 290,4 153,4 5,2 44,8 84,7 2,5 . . . .
Nov 285,7 162,9 8,2 38,2 73,0 3,8 . . . .
Dic 234,6 162,0 5,9 25,2 37,4 3,8 73,4 23,9 14,7 21,4
2000 Ene 338,2 193,5 2,7 40,6 99,3 2,1

Fuentes: BCE'y BPI (para emisiones de no residentes en la zona del euro).
1) Se calcula que la cobertura de los datos para los residentes en la zona del euro se sitiia en torno al 95% del total emitido. Los datos se irvan revisando a medida
que se vaya disponiendo de nueva informacion.

2)  Incluye las emisiones expresadas en las denominaciones nacionales del euro.

3)  Correspondencia con codigos de sector del SEC 95: IFM (incluido el Eurosistema) comprende al BCE y a los bancos centrales nacionales de los Estados
miembros de la zona del euro (S121) y otras instituciones financieras monetarias (S122), instituciones financieras no monetarias comprende a otros intermedia-
rios financieros (S123), auxiliares financieros (S124) y empresas de seguro y fondos de pensiones (S125),; empresas no financieras (S11); Administracion Central
(S1311); otras AAPP comprende Administracion Regional (S1312); Administracién Local (S1313) y Administraciones de Seguridad Social (S1314).
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la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Institucionep Empresas rjo Administra{ Otras AAPR  Organismps
cion Centrgl internacio (incluidog financieras np  financierag cién Centrdl internacio
nale§ bancop  monetarias nale$
centrales)
1 12 13 14 15 16 17 8 19 PO
. 1999 Ene
. . . . . . . . . . Feb
0,3 0,3 0,2 571,6 306,4 10,8 109,2 141,0 4,0 0,2 Mt;':lr
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
0,3 0,2 0,1 566,4 302,5 12,1 114,3 1331 4,3 0,1 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
0,3 0,5 0,2 591,2 317,8 15,3 123,0 131,0 3,8 0,2 Sep
. . . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
0,2 0,2 0,7 564,2 352,6 10,5 102,2 92,4 5,8 0,7 Dic
. 2000 Ene
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Institucioney Empresas rjo  Administra{ Otras AAPR  Organismps
cion Centrdl internacio (incluidod financieras np  financierag cién Centrdl internacio
nale$ banco monetariap nale$
centrales)
1 12 13 14 1b 16 17 8 9 PO
.1999 Ene
. . . . . . . . . . Feb
53 1,6 59 427,7 169,0 21,7 36,4 188,3 6,4 59 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
59 2,1 3,1 4115 162,8 43,7 34,8 159,6 7,8 3,1 Jun
. . . . . . . . . . Jul
. . . . . . . . . . Ago
4,1 2,1 29 375,4 147,4 30,0 36,2 154,0 4,7 29 Sep
. . . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
6,5 1,0 4.8 319,8 149,5 23,5 27,4 109,3 53 4,8 Dic
. 2000 Ene
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPR  Organismps Total Bancop Instituciones Empresas rjo  Administra{ Otras AAPR  Organismps
cion Centrdl internacio (incluidod financieras np  financierag cién Centrdl internacio
nale$ banco monetariap nale$
centrales)
1 12 13 14 1b 16 17 8 9 PO
.1999 Ene
. . . . . . . . . . Feb
5,6 1,9 6,1 999,4 475,4 32,6 145,6 329,3 10,4 6,1 Xlt?r
. . . . . . . . . . May
6,2 2,2 3,2 977,9 465,3 55,9 149,1 292,7 12,1 3,2 Juln
. . . . . . . . . . Ju
. . . . . . . . . . Ago
4,4 2,5 3,2 966,6 465,2 45,3 159,1 285,0 8,5 3,2 SEp
. . . . . . . . . . ct
. . . . . . . . . . Nov
6,7 1,1 5,6 884,0 502,1 33,9 129,6 201,7 11,2 5,6 Dic
.2000 Ene

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

5)  Eneste cuadro, el término «bancos (incluidos bancos centrales)» se emplea para designar a las entidades similares a [FM (incluido el Eurosistema) residentes
fuera de la zona del euro.

6)  Incluye al Banco Europeo de Inversiones. El BCE estad incluido dentro del Eurosistema.
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4

IAPC y otros precios en la zona del euro

Cuadro 4.1

Indice Armonizado de Precios de Consumo?

(tasas de variacion interanual , salvo indicacién en contrario)

Total Total
(indicg Bienes Servicios
1996 = 100 Alimento® Bienes
Alimentsj Alimentos ng  industriale Biene: Energia
elaborad elaborados industriale$
noj
energéticos
Ponderacién sobfe
el total (%) 100, 100, 625 2019 13,6 2 41,6 32,7 9,0 37,5
1 2 3 4 E [ b 10
1995 97,9 2,5 2,0 2,3 2,5 2,1 1,7 1,6 1,9 3,8
1996 100,0 2,2 1,9 1,9 2,0 1,9 1,9 1,7 2,4 2,7
1997 101,6 1,6 1,2 14 1,4 1,4 1,0 0,5 2,8 2,3
1998 102,7 11 0,6 1,6 1,4 1,9 0,1 0,9 -2,6 1,9
1999 103,8 1,1 0,8 0,5 0,9 0,0 1,0 0,7 2,2 1,6
1998 IV 102,8 0,8 0,2 1,1 1,2 0,8 -0,3 1,0 -4,5 1,9
1999 | 103,1 0,8 0,3 1,3 1,2 1,4 -0,2 0,8 -3,9 1,7
1] 103,8 1,0 0,6 0,6 0,8 0,3 0,6 0,7 0,5 1,6
1l 104,1 1,1 0,9 -0,2 0,6 -1,4 15 0,6 4,6 15
v 104,4 15 15 0,4 0,9 -0,3 2,1 0,6 7,8 15
1999 Feb 103,1 0,8 0,2 13 1,3 1,5 -0,3 0,8 -4,4 1,6
Mar 103,4 1,0 0,4 1,3 1,1 1,7 0,0 0,8 -2,9 1,7
Abr 103,7 1,1 0,7 1,1 1,1 1,1 0,5 0,7 0,1 1,6
May 103,8 1,0 0,6 0,6 0,7 0,4 0,6 0,6 0,3 15
Jun 103,8 0,9 0,5 0,1 0,7 -0,7 0,8 0,6 1,2 15
Jul 104,0 1,1 0,7 -0,1 0,7 -1,4 11 0,6 2,9 1,6
Ago 104,1 1,2 0,9 -0,3 0,6 -1,6 15 0,6 4,7 15
Sep 104,1 1,2 1,1 -0,1 0,6 -1,1 1,7 0,5 6,2 1,4
Oct 104,2 14 1,3 0,3 0,8 -0,4 1,8 0,5 6,3 1,4
Nov 104,3 15 15 0,4 0,9 -0,3 2,0 0,6 7,1 15
Dic 104,7 1,7 1,9 0,5 1,0 -0,2 2,6 0,6 10,0 1,6
2000 Ene 104,8 1,9 2,2 0,4 1,0 -0,5 3,2 0,8 12,0 1,7
Feb 105,2 2,0 2,4 0,6 1,0 -0,1 3,3 0,5 13,5 1,7
—— Total IAPC - - Alimento®
—— Bienes industriales ----- Servicios
50 T,
4,0 B

-1,0

N il il 1y A Lal, A P B |
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: Eurostat. Los datos anteriores a 1995 son estimaciones realizadas a partir de las definiciones nacionales y no son totalmente comparables con los datos

1)

2
3)

del IAPC que comienzan en 1995.

Se amplia la cobertura a partir de enero del 2000. El cambio afecta a las tasas de variacion interanual durante el afio 2000. Vedse una breve descripcion en
las notas generales.

Incluidas bebidas alcohdlicas y tabaco.

Referido al indice del periodo 2000.
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Cuadro 4.2
Otros indicadores de precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario)

1. Precios industriales y de mercancias

Precios de produccion industrial Precios en el merdaBeecios del
mundial de materias| petréled
prima$ (euros por
Total, excluida Manufacturas Construg- Total Total barril)
construccion cion? excluidg
indicg Bieneg Bienes dfBienes de consumo enerjgia
1995=10 intermedio$ equipd
Bienes d¢ Bienes dg¢
consumpconsumo np
durader durader
1 2 3 4 g q 1P 1 12
1995 100,0 3,6 3,9 5,0 1,8 - - 3,0 - 0,2 2,1 13,0
1996 100,4 0,4 1,0 -1,2 1,2 1,9 1,7 2,1 1,3 6,5 -6,9 15,9
1997 101,4 11 0,6 1,2 0,3 0,9 0,1 1,2 1,3 10,0 12,9 17,1
1998 100,6 -0,8 -0,6 -2,2 0,5 0,5 0,1 0,7 0,2 -21,2 -12,5 12,0
1999 100,5 0,0 0,1 -0,6 0,1 0,2 0,2 0,2 1,0 17,8 -3,1 17,1
1999 | 98,8 -2,6 -2,1 -4,8 0,3 0,1 0,2 0,0 0,8 -17,6 -16,0 10,3
1] 99,7 -1,3 -1,1 -2,7 0,0 -0,1 0,1 -0,1 0,8 59 -8,2 15,0
I} 101,1 0,7 0,8 0,6 -0,1 0,2 0,2 0,2 1,2 31,0 1,1 19,7
\% 102,6 3,2 2,8 47 0,1 0,5 0,4 0,6 1,3 61,5 14,0 23,0
2000 | . . . . . 78,3 19,9 27,1
1999 Mar 99,0 -2,3 -1,8 -4,3 0,2 0,1 0,2 0,0 -8,4 -14,6 11,8
Abr 99,6 -1,6 -1,2 -3,3 0,2 0,0 0,2 -0,1 - 0,3 -12,5 14,4
May 99,7 -1,3 -1,0 -2,8 -0,1 -0,1 0,1 -0,2 - 5,1 -7,8 14,9
Jun 99,9 -1,0 -1,0 -2,1 0,0 0,0 0,0 0,0 - 12,8 -4,2 15,6
Jul 100,6 0,0 0,1 -0,5 -0,1 0,1 0,1 0,1 - 22,7 -2,3 18,1
Ago 101,0 0,7 0,9 0,7 -0,1 0,1 0,1 0,2 - 29,2 -0,5 19,2
Sep 101,6 1,4 15 1,8 -0,1 0,4 0,4 0,4 - 41,4 6,6 21,8
Oct 102,0 2,2 2,0 3,2 0,0 0,5 0,4 0,6 - 44,3 10,7 20,8
Nov 102,6 3,1 2,8 4,7 0,1 0,6 0,4 0,6 - 60,4 11,9 23,5
Dic 103,2 4,1 3,5 6,4 0,1 0,6 0,5 0,6 - 81,3 19,3 24,8
2000 Ene 103,8 51 4.4 8,1 0,3 0,6 0,6 0,6 - 76,2 19,4 24,9
Feb 104,3 5,7 4,9 9,2 0,4 0,7 0,7 0,7 - 87,6 20,0 27,6
Mar . . . . . . . . - 72,0 20,2 28,4
2. Deflactores del producto interior bruto
Deflactores del producto interior bruto® (d)
PIB Demanda interior | Consumo privado] Consumo publicp  Formacion briita Exportacion Importacione3
indicd de capital fi
1995 =10
13 14 14 1 g 9 20
1995 100,0 2,6 2,5 2,7 29 1,5 2,8 2,5
1996 102,0 2,1 2,0 2,5 2,2 0,9 0,9 0,8
1997 103,6 1,5 1,7 1,8 1,6 1,0 2,0 2,6
1998 105,2 1,6 1,2 1,3 1,4 0,7 0,0 -1,4
1999 106,4 1,1 1,3 1,4 2,3 0,7 -0,4 0,1
1997 IV 104,3 1,6 1,6 1,8 1,8 1,1 2,5 2,6
1998 | 104,7 1,7 1,5 1,5 1,3 0,9 1,5 0,9
Il 105,1 1,6 1,3 1,5 1,3 1,0 0,9 -0,2
11l 105,5 1,6 1,0 1,2 1,7 0,7 -0,4 -2,3
v 105,8 1,4 0,8 1,0 1,4 0,4 -1,8 -3,7
1999 | 106,1 1,4 0,9 11 1,9 0,2 -2,0 -3,7
Il 106,3 1,2 11 1,4 23 0,4 -1,4 -1,4
1l 106,6 1,0 15 1,5 2,4 0,9 -0,1 1,3
v 106,8 1,0 1,8 1,7 25 1,4 18 4,5

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

1)
2
3)
4
5)

Edificios residenciales, basados en datos no armonizados.

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

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

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

Los deflactores de importaciones y exportaciones se refieren a bienesy servicios, incluyendo el comercio transfronterizo dentro de la zona del euro.
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5 Indicadores de la economia real

en la zona del euro

Cuentas nacionales?

1. Precios corrientes

[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998), desestacionalizados]

PIB| Demandainterior| Consumo privado| Consumo pulblico  Formacién brita  Variacion d Exportacion Importacioned
de capital fig existenciad]
1 2 3 4 g 7 8
1995 5.307,9 5.209,4 2.995,9 1.093,6 1.094,1 25,8 1.568,0 1.469,6
1996 5.530,9 5.405,0 3.140,3 1.143,3 1.122,3 -0,9 1.656,8 1.530,8
1997 5.646,4 5.496,6 3.192,1 1.149,7 1.137,8 17,0 1.825,8 1.676,0
1998 5.869,1 5.724,8 3.317,2 1.175,5 1.192,8 39,4 1.938,7 1.794,4
1999 6.107,7 6.000,8 3.469,1 1.223,1 1.266,1 42,4 2.020,2 1.913,3
1998 1l 1.474,1 1.434,7 833,8 294,3 300,2 6,4 488,1 448,7
\Y 1.490,0 1.459,0 844,7 297,9 304,1 12,4 479,5 448,5
1999 1 1.505,6 1.476,4 854,4 302,8 309,6 9,5 481,1 451,8
1l 1.515,5 1.488,6 862,2 304,6 313,3 8,5 495,8 469,0
1 1.535,0 1.507,3 871,6 306,9 319,9 8,9 515,9 488,2
\Y 1.551,6 1.528,5 880,9 308,8 323,4 15,4 527,4 504,3
2. Precios constantes
(mm de euros, a precios de 1995, desestacionalizados)
PIB| Demandainterior| Consumo privado| Consumo plblico  Formacién brita  Variacion d Exportacion Importacioned
de capital fig existenciad
9 10 11 13 18 1] 75 16
1995 5.307,9 5.209,4 2.995,9 1.093,6 1.094,1 25,8 1.568,0 1.469,6
1996 5.380,9 5.261,3 3.040,5 1.113,0 1.106,3 1,6 1.636,1 1.516,4
1997 5.503,8 5.351,5 3.085,1 1.121,0 1.130,2 15,1 1.800,9 1.648,5
1998 5.656,8 5.532,4 3.178,3 1.133,8 1.180,4 40,0 1.922,6 1.798,2
1999 5.785,3 5.688,1 3.259,2 1.146,9 1.235,8 46,2 2.000,7 1.903,5
1998 I 1.417,8 1.384,7 797,5 283,4 297,0 6,8 484,2 451,1
\Y) 1.421,6 1.398,4 802,4 284,0 299,1 12,9 478,5 455,3
1999 1 1.430,2 1.409,8 808,6 286,6 304,2 10,4 481,1 460,7
1l 1.438,1 1.416,0 811,0 286,2 306,8 12,1 493,3 471,2
1 1.452,3 1.424,8 817,0 286,8 311,5 9,5 509,2 481,7
\Y) 1.464,7 1.437,5 8225 287,3 313,4 14,3 517,0 489,8
(tasas de variacion interanual)
1995 2,2 2,0 1,8 0,6 2,5 _ 7,8 7,4
1996 1,4 1,0 1,5 1,8 1,1 _ 4,3 3,2
1997 2,3 1,7 1,5 0,7 2,2 _ 10,1 8,7
1998 2,8 34 3,0 1,1 4.4 _ 6,8 9,1
1999 2,3 2,8 2,5 1,2 4,7 _ 4,1 5,9
1998 11 2,6 3,4 34 0,9 4,6 _ 5,0 7,9
\Y 2,0 3,2 31 1,1 3,8 _ 2,1 5,8
1999 1 1,8 2,8 2,8 1,3 3,8 _ 0,7 3,8
1l 1,9 2,8 2,4 0,9 5,3 _ 2,3 5,2
1l 2,4 2,9 2,4 1,2 4,9 _ 5,2 6,8
\Y 3,0 2,8 2,5 1,2 4.8 8,1 7.6

Fuente: Eurostat.

1)  Elaborado, principalmente, segiin el SEC 95. Véase en la seccion primera de las notas generales una breve explicacion de las caracteristicas de los datos a
precios corrientes expresados en ECU hasta final de 1998.

2)  Incluyendo adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.

3)  Las exportacionesy las importaciones comprenden bienes y servicios e incliyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro.
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Cuadro 5.2

Otros indicadores de 1a economia real”

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

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

consump consumo np
durader durader

2 4 E g b 1p 11
1995 100,1 2,8 100,1 3,4 35 2,6 7,3 0,8 -1,2 1,8 -0,4
1996 100,0 -0,1 100,4 0,3 0,0 -0,2 1,5 -0,2 0,0 -0,4 -2,1
1997 103,9 3,8 104,8 4,4 5,0 54 4,8 2,8 3,0 2,7 0,1
1998 107,7 3,6 109,2 4,2 4,6 3,8 7,1 3,3 6,2 1,8 0,2
1999 109,7 1,9 111,2 1,8 1,8 2,1 1,8 2,2 33 1,7 2,6
1998 IV 107,5 1,2 109,0 1,6 14 0,5 4,5 1,7 4,6 0,3 -1,3
1999 | 107,9 0,4 109,5 0,5 0,2 0,0 1,3 1,4 2,6 0,9 0,1
1 108,6 0,9 110,2 0,6 0,4 0,5 0,6 1,0 2,3 0,2 3,0
1] 110,5 2,4 111,8 2,4 2,3 3,0 1,7 2,5 3,8 2,4 3,0
[\ 111,7 4,0 113,3 3,9 4,4 4,8 35 3,6 4,7 31 4,1
1999 Feb 107,9 -0,7 108,9 -0,2 -0,9 -0,7 0,8 0,3 1,9 -0,4 -3,7
Mar 108,0 0,5 110,0 0,5 0,2 0,4 0,0 1,7 1,6 1,9 1,3
Abr 108,0 0,2 109,4 -0,1 -0,2 -0,3 1,0 -0,2 0,5 -0,3 2,9
May 108,5 0,5 110,2 0,2 0,0 0,1 -0,3 1,2 2,8 -0,1 25
Jun 109,2 1,9 111,0 1,7 15 1,7 1,2 2,0 3,5 1,0 3,6
Jul 110,1 15 111,3 1,3 11 2,0 -0,1 1.4 1,0 1,9 3,2
Ago 110,7 3,5 111,8 3,6 3,5 3,7 3,2 4,7 10,3 3,7 3,0
Sep 110,8 2,5 112,2 2,5 2,5 3,3 2,4 2,0 2,9 1,8 2,9
Oct 111,1 2,8 1127 2,7 3,0 3,3 2,4 2,6 2,4 2,7 2,2
Nov 111,8 4,1 113,6 4,0 4,6 4,8 3,6 4,2 4.8 3,7 3,1
Dic 112,2 5,2 113,5 5,0 5,7 6,7 4,6 4,2 7,6 3,0 7,5
2000 Ene . . 113,4 3,6 3,6 4,2 6,0 1,4 7,4 -0,9
Feb . . . . . . . .
2. Ventas al por menor y matriculaciones de automoviles
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)
Ventas al por menor (d) Nuevas meatricuaciones de
Precios corrientes Precios constantes automévies
Total Total AlimentogNo alimenticios Mile3d (d)|
indice indice bebidas Calzadd, Equipo de
1995 = 10 1995 =10 tabac vestido hogal
confeccior
12 13 14 1 16 17 18 19 PO 21
1995 100,0 . 100,0 . . . . . 777 0,8
1996 102,1 2,1 100,5 0,5 0,6 -0,9 -0,1 826 6,2
1997 104,4 2,3 101,7 1,2 1,2 0,9 0,6 11 861 4,2
1998 108,1 3,5 104,4 2,6 1,9 2,7 1,8 3,9 923 7,2
1999 111,6 3,3 107,0 25 3,0 1,8 11 2,7 973 54
1998 IV 109,1 3,2 105,3 2,7 2,6 2,5 0,6 3,1 951 6,3
1999 | 110,2 3,3 106,0 2,6 2,7 2,3 1,8 1,4 970 6,3
1l 110,9 29 106,5 2,4 3,0 1,9 1,7 2,6 979 8,3
1] 111,9 2,8 107,2 2,1 3,0 1,2 -1,2 3,6 990 6,4
v 1135 4,0 108,3 29 3,3 1,9 2,3 3,2 952 0,0
1999 Feb 109,9 2,9 105,8 2,3 2,7 1,7 -0,7 0,5 950 4,3
Mar 111,0 4,1 106,5 3,0 3,1 3,3 4,3 0,9 986 7,2
Abr 110,4 2,9 106,1 2,3 2,4 2,3 2,4 3,5 991 11,2
May 110,6 2,2 106,4 1,8 2,2 1,2 -0,1 1,2 968 5,7
Jun 111,7 3,8 107,1 3,1 4,5 2,3 2,8 3,1 978 7,9
Jul 111,7 2,7 107,1 2,1 2,7 1,4 0,0 3,5 1.044 10,4
Ago 112,1 3,1 107,4 2,3 3,0 1,7 0,2 4,3 962 51
Sep 1119 2,8 107,2 2,0 3,3 0,4 -3,9 3,1 965 2,1
Oct 113,3 4,6 108,4 3,6 4,3 2,1 3,5 3,3 970 2,8
Nov 113,6 3,6 108,3 2,3 2,8 1,6 1,4 3,1 958 -1,1
Dic 1135 3,9 108,3 2,7 2,7 1,9 1,9 3,2 929 -2,4
2000 Ene 113,6 3,5 108,6 2,6 3,0 11 -0,8 2,3 977 0,6
Feb . . . . . . . . 1.001 55

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 20y 21 (BCE: cdlculos basados en datos de AEFA/A.A.A., Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles).
1)  Series gjustadas teniendo en cuenta las variaciones en el nitmero de dias laborables.
2) Medias mensuales.
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Encuestas empresariales y del consumidor
(porcentajes netos, desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Industrias de menufacturas Indicador de Indicador d¢ Indicador de

- - — — corfianza de la confianza del  confianza de los

Indicador d¢ Expectatwa; 'de Evaluacion dg b Utiizacion dfe la construccioh  comercio al pof consumidores

confianzg produccién cartera de pedidps capacidagl meno
productivd
(porcentajd)

1 2 3 4 L ¢ 7
1995 -2 10 -8 82,6 -27 -12 -14
1996 -16 -1 -30 80,6 -36 -11 -20
1997 -4 11 -15 81,0 -33 -9 -15
1998 -1 11 -5 83,0 -19 -3 -5
1999 -7 7 -17 81,8 -7 -5 -2
1999 | -11 1 -20 82,0 -9 -3 0
1 -10 3 -21 81,8 -7 -4 -4

1 -6 8 -17 81,6 -7 -7 -4

\Y) -1 14 -9 81,9 -3 -7 -1

2000 | 3 15 -2 82,9 0 0 0
1999 Mar -12 0 -23 - -9 -6 -1
Abr -11 2 -20 - -7 -1 -3

May -11 3 -22 - -8 -3 -4

Jun -9 5 -22 - -6 -9 -5

Jul -7 7 -18 - -5 -6 -3

Ago -7 7 -17 - -9 -7 -4

Sep -5 10 -15 - -8 -7 -4

Oct -3 13 -11 - -6 -9 -2

Nov -1 15 -9 - 0 -9 -1

Dic 0 13 -6 - -4 -2 -1

2000 Ene 1 13 -4 - 2 -2 -1
Feb 3 16 -2 - -2 -3 0

Mar 4 15 0 - 0 5 0

Indicadores de confianza de los consumidores y de la industria

(porcentajes netos, mensual; desestacionalizados)

10

-10

-15

-35

—— Confianza de los consumidores

Confianza industridl

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

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

Utilizacion de la capacidad productiva y cartera de pedidos

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

netos, mensual; desestacionalizadas)

86

85

84

83

82

81

80

79

78

7

—— Cartera de pedidos (escala dere€ha)

Utilizacion de la capacidad (escala izquie‘?)da)

20

10

-10

-60

6 I I I I I I I I I I
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

1)  Los datos sobre la utilizacién de la capacidad productiva se recogen en enero, abril, julio y octubre. Los datos anuales son medias de las encuestas de los

cuatro trimestres.

2) Manufacturas.
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Cuadro 5.4

Indicadores del mercado laboral
1. Ocupados y parados?

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

Ocupados Parados (d)
Total economia Industri Servicio Total Aduto® Jovened
- luid
Indice Asalariados  Autonomg Sconéfrﬁf:zb ) Milongs % Fie la % dg g % dg la
1995 = 10 poblacié poblacié poblacion
activel acti activa
2 3 4 { ] B N1 10
1995 100,0 . . . . . 14,277 11,3 9,5 23,2
1996 100,3 0,3 0,3 0,4 -1,2 1,3 14,685 115 9,8 23,9
1997 100,8 0,5 0,7 0,0 -0,4 11 14,788 115 9,9 23,2
1998 102,1 1,3 1,4 0,6 0,9 1,7 14,075 10,9 9,4 21,3
1999 . . . . . 12,991 10,0 8,7 19,0
1998 IV 102,1 14 1,6 0,5 0,9 1,9 13,699 10,6 9,1 20,7
1999 | 102,4 15 1,7 0,6 0,7 2,2 13,369 10,3 8,9 20,0
1] 102,7 15 1,7 0,0 0,1 2,1 13,078 10,0 8,8 19,2
11l 103,0 1,3 1,6 -0,4 -0,1 1,9 12,906 9,9 8,7 18,8
v . . . . . 12,610 9,7 8,5 18,1
1999 Feb - - - - - - 13,390 10,3 8,9 20,0
Mar - - - - - - 13,249 10,2 8,9 19,7
Abr - - - - - - 13,142 10,1 8,8 19,4
May - - - - - - 13,073 10,0 8,8 19,1
Jun - - - - - - 13,019 10,0 8,7 19,0
Jul - - - - - - 12,977 9,9 8,7 19,0
Ago - - - - - - 12,921 9,9 8,7 18,9
Sep - - - - - - 12,821 9,8 8,6 18,6
Oct - - - - - - 12,673 9,7 8,5 18,3
Nov - - - - - - 12,623 9,7 8,5 18,2
Dic - - - - - - 12,533 9,6 8,5 18,0
2000 Ene - - - - - - 12,430 9,5 8,4 18,0
Feb - - - - - - 12,351 9,5 8,3 17,9
2. Costes laborales y productividad
(tasas de variacion interanual)
Costes laborales unitarios del total economp y indices de costes laborales y sus comporientes Ganancias por
sus componentes (d) trabajador en
Costes Remuneracion ProductividagTotal manufacturas
laborale$ por asalariadp  del trabaj - —
unitariod Sueldos Otrog Industria Servicios
salario
Total Tota
11 17 13 14 1p 16 17 18 19
1995 15 3,4 1,9 - - - - - 3,8
1996 2,0 3,2 1,2 34 3,1 4,5 3,6 3,9 3,8
1997 0,7 2,4 1,8 2,5 2,4 2,8 2,3 2,6 2,6
1998 0,0 15 15 1,7 1,8 1,3 1,8 1,2 2,4
1999 . . . 2,1 2,2 1,6 2,1 1,7 .
1997 IV 0,0 2,0 2,1 2,4 2,3 2,5 2,4 2,1 2,4
1998 | -1,5 1,3 2,8 1,7 1,9 1,1 15 1,3 2,0
1l -0,1 14 1,4 1,8 1,9 13 2,0 1,3 2,6
1l 0,3 15 1,1 1,6 1,6 1,6 1,9 11 2,4
v 0,8 14 0,5 1,8 1,8 14 2,0 1,2 2,7
1999 | 1,6 1,7 0,1 1,9 2,0 1,6 2,1 1.3 2,4
1l 1,5 2,0 0,5 19 2,1 15 1,9 1,8 2,2
1l 0,7 1,7 1,1 2,2 2,3 1,7 2,2 1,8 2,1
[\ . . . 2,2 2,4 1,7 2,2 1,7
Fuentes: BCE: calculos basados en datos de Eurostat (columnas 1 a 6y 18); Eurostat (columnas 7 a 10, 14 a 17) y BCE: cdlculos basados en datos nacionales

(columnas 11 al3y19).

1)  Los datos de ocupados se basan en el SEC 95. Debido a diferencias en la cobertura, los datos trimestrales no se corresponden totalmente con los anuales. Los
datos de parados siguen las recomendaciones de la OIT.

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

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

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

Ahorro e inversion en la zona del efo Inversion de los sectores privados no financiéfos
Ahorro| Formacion Capacidag Formacion Adquisicion
brutd  bruta d ~ de bruade Sociedadgs netad¢ Efectivo y Valores Accione  Reservas
capital fjo financiacion capital fiof no actvog  depésitop distintos d valores 4 técnicas de
financierag financiero accionef largo plaz seguro
1 2 3 4 g ¢ D 1p 11
1991 21,9 23,0 -1,3 19,1 14,3 16,6 3,9 3,0 2,5 1,7 2,5
1992 20,9 22,2 -1,0 18,4 13,7 13,9 4.4 1,7 0,5 15 2,6
1993 20,0 20,2 0,5 16,6 12,3 13,1 54 0,5 1,0 0,8 2,9
1994 20,4 19,8 0,3 16,5 12,3 13,6 33 2,2 2,4 1,7 2,9
1995 215 20,2 0,5 16,9 12,7 13,4 4,5 2,0 1,8 1,4 3,4
1996 21,0 19,9 0,9 16,7 12,3 12,0 4,0 0,1 1,2 1,2 3,6
1997 21,7 19,4 15 16,3 12,1 12,8 23 -0,8 -0,3 1,4 3,9
1998 22,0 19,4 11 16,3 12,1 13,9 2,2 -1,9 -11 23 31
Financiacion de los sectores privados no financiéfos Transact Inversior) Contraccion
Ahorro Contraccion cionegfinanciera en  neta de
brutd ™ Hogarey ~ Metadg valores Accione}  Préstamos financeerag, % sobre gl pasios en
asVo$ it . ~ netad total dg % sobre el
P distitos d¢ vabores 4 Préstamos ja inversiéy  total de
acconep largo plaz largo plaz brutd? | financiacio®
12 13 14 1 16 1f7 18 19 PO Rl 22
1991 21,0 12,1 13,2 0,4 0,4 1,6 9,1 5,0 3,4 46,5 38,6
1992 20,7 12,1 10,3 0,7 0,6 1,4 6,8 4,7 3,6 43,0 33,2
1993 20,4 11,5 7,6 1,3 14 1,6 3,6 4,3 55 44,1 27,1
1994 20,3 10,6 9,5 1,0 11 1,8 3,6 35 4,1 45,2 31,9
1995 21,2 10,8 7,1 -1,8 -1,8 1,4 54 3,6 6,3 44,2 25,1
1996 20,4 10,7 8,2 0,2 0,0 1,7 54 4,4 3,8 41,8 28,7
1997 19,9 9,4 9,4 0,1 0,0 1,5 6,6 4,8 3,4 44,0 32,1
1998 18,9 8,8 12,0 0,5 0,2 2,6 7,6 5,6 1,9 46,0 38,8
Inversion y financiacion de los sectores privados no financieros??
(en porcentaje del PIB)
Inversion Financiacion
—— Formacion bruta de capital fijo EE Acciones — - - Ahorro bruto B Acciones
-~ - Adquisicion neta de activos financierd€Z] Reservas técnicas de segure —  Contraccion neta de pasivo Préstamos
[ Valores a largo plazo [ Efectivo y depdsitos ] Valores a largo plazo
2 24
20 20f TrTrmeme—s - T T e
" L——\ %
12 R :
8 E
4 ﬁ
0
_4 1 1 1 1 1 J _4 1 L L L L |
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Fuente: BCE.

1)  Principales categorias de financiacion e inversion.

2)  Los sectores privados no financieros se componen de sociedades no financieras, hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
3)  Columna 6 - columna 14.

4)  Columna 6 = (columna 4 + columna 6).

5)  Columna 14 + (columna 12 + columna 14).
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7 Déficit, deuda y operaciones

de las Administraciones Publicas en la zona

del euro y en los paises de dicha zona

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

1. Recursos y empleos de la zona del euro?

Recursos Enpleos
Totd]  Recur- | Recusod  Totd] Empleos Enpleos
Sos co-{ Inpuestog | mpuestoq Cotizacio- \Y, de capital corriented Remune:| Consul Interesds Trars-de capita| Inversion
rriente  directog  indirect neq racion deintermedi ferencias p
socieled as log
riado! hogar
2 3 g 1 P |2 T?a 4 15
1991 46,4 46,1 11,9 13,0 16,7 2,3 0,3 50,8 46,0 11,2 54 51 20,4 4.8 33
1992 47,6 46,9 11,9 13,0 17,1 2,4 0,7 52,2 47,5 11,4 55 55 21,4 4,7 3,3
1993 48,3 47,8 12,1 13,3 17,5 2,5 0,5 53,8 49,1 11,6 57 58 22,3 4,7 3,1
1994 47,7 47,3 11,6 13,5 17,5 2,4 0,4 52,7 48,3 11,3 54 55 22,4 4,4 29
1995 47,2 46,7 11,6 13,3 17,3 2,5 0,5 52,2 47,7 11,2 53 57 22,3 4,5 2,7
1996 48,0 47,5 12,0 13,4 17,6 2,5 0,5 52,3 48,3 11,2 53 57 22,8 4,0 2,6
1997 48,3 47,6 12,2 13,6 17,6 2,5 0,7 50,9 47,1 11,0 53 51 22,6 3,7 2,4
1998 47,9 47,4 12,4 14,2 16,5 2,4 0,5 49,9 46,0 10,7 52 4,7 22,1 3,9 2,4
1999 48,5 48,0 12,9 14,4 16,5 2,4 0,5 49,7 45,7 10,7 5,2 4,3 22,1 4,0 2,5
2. Ahorro, déficit y deuda de la zona del euro?
Ahorra Déficit (-) / superavit (+) Déficit|/  Ajustq Variacion de la deuda Deuda bruta nominal consolidada
brutg superavit  entrg
Tota| Estadp AdmingSeguridafl primarid déficit Tota| Efectivd, Valores 4 Valores § Total | Valores @ Valores a
tracionep  Socig| deuda! dep0sit cortg medio cortq medio y
Territoria: y crédi plazg largo plazp plazg largo
le: to plazo
14 17 1 1 20 41 32 b3 4 P5 26 29 30
1991 0,1 -4,4 -4,2 -0,4 0,3 0,7 0,5 49 1,3 0,3 3,4 9,5 29,4
1992 -0,6 -4,6 -4,0 -0,5 -0,1 0,9 2,0 6,6 1,7 11 3,8 10,2 31,6
1993 -1,3 -5,6 -4,8 -0,6 -0,1 0,3 2,4 7,9 1,5 0,0 6,4 9,9 37,2
1994 -1,0 -5,0 -4,3 -0,6 0,0 0,5 0,8 5,8 0,2 0,9 4,7 10,3 40,2
1995 -1,0 -5,0 -4,1 -0,5 -0,3 0,7 2,7 7,7 2,6 0,1 51 9,9 43,2
1996 -0,8 -4,3 -3,6 -0,4 -0,2 1,4 -0,6 3,7 0,2 0,4 3,1 9,9 449
1997 0,5 -2,6 -2,3 -0,3 0,0 2,5 -0,4 2,2 -0,1 -0,6 2,9 8,9 46,1
1998 1,3 -2,0 -2,2 0,0 0,1 2,6 -0,5 1,5 -0,4 -0,6 2,5 7,9 46,7
1999 2,3 -1,2 -1,6 0,1 0,3 3,1 0,4 1,6 -0,2 -0,8 2,7 6,8 47,7
3. Déficit (-) / superavit (+) de los paises de la zona del euro
BE DE ES| FR |E| IT LU NL AT PT Fl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 n
1996 -3,7 -3,4 -5,0 -4,2 -0,6 -7,1 2,7 -1,8 -3,8 -3,8 -3,2
1997 -2,0 -2,6 -3,2 -3,0 0,8 -2,7 3,6 -1,2 -1,9 -2,6 -15
1998 -1,0 -1,7 -2,6 -2,7 2,1 -2,8 3,2 -0,8 -2,5 -2,1 1,3
1999 -0,9 -1,1 -1,1 -1,8 2,0 -1,9 2,4 0,5 -2,0 -2,0 2,3
2000 -0,5 -1,0 -0,7 -1,5 17 -15 2,6 1,0 -1,7 -1,5 4,1
4. Deuda bruta nominal consolidada de los paises de la zona del euro
BE DE| ES| FR IE IT LU NL AT PT FI
12 13 14 15 16 17, 18 19 20 21 22
1996 128,3 59,8 68,0 57,1 74,1 122,1 6,2 75,3 68,3 63,6 57,1
1997 123,0 60,9 66,7 59,0 65,3 119,8 6,0 70,3 63,9 60,3 54,1
1998 117,4 60,7 64,9 59,3 55,6 116,3 6,4 67,0 63,5 56,5 49,0
1999 114,4 61,0 63,5 58,6 52,4 114,9 6,2 63,6 64,5 56,7 47,1
2000 110,0 60,7 62,3 58,2 45,2 110,8 58 58,7 64,0 56,9 42,6

Fuentes: BCE para los datos agregados de la zona del euro; para los déficit/superavity deuda de los paises: Comision Europea.
1)  Los recursos, empleosy déficit agregados se basan en el SEC 95. Las transacciones entre paises no estan consolidadas.
2)  Diferencias entre la variacién anual de la deuda bruta nominal consolidada'y el déficit en porcentaje del PIB.
3)  Variacion anual de la deuda bruta nominal consolidada en porcentaje del PIB: [deuda(t) — deuda(t-1)] + PIB(t).
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8 Balanza de pagos y posicion de inversion
internacional de la zona del euro

(incluyendo reservas)

Cuadro 8.1

Resumen de 1a balanza de pagos
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

Cuenta corriente Cuenta di Cuenta financierad) Errores y
capital omisiones
Total Bieneq Servicios”] Rentas?| Transferen- Total| Inversioneq Inversiol Derivadod Otraq Activos deg
Ci dir de carterg financieroq inversiol reserva|
corrients 9
| 2 3 4 q 77 87 9 10 12 13
1997 76,2 124,8 7,1 -15,2 -40,5 13,1 . -48,1 -22,8 . . .
19984 43,3 118,8 -0,9 -28,8 -45,8 12,7 -69,1 -102,6 -85,3 -8,2 118,55 8,5
1999 24,3 99,9 -6,6 -26,2 -42,8 12,8 -62,7 -147,2 -21,3 -0,8 93,2 13,4
1998 IV 11,8 31,0 -1,2 -4,6 -134 3,7 -36,2 -56,5 -39,7 -5,3 58,7 6,7
1999 | 6,4 21,5 -3,2 -6,4 -5,5 2,8 -33,1 -15,6 -54,7 -1,4 33,0 5,5
] 8,6 24.8 0,2 -7,1 -9,3 34 -28,3 -52,6 -7,0 -0,6 25,3 6,6
11l 4,5 26,6 -1,1 -6,4 -14,6 1,6 -6,7 -23,3 29,8 1,5 -16,1 1,4
\Y 4,9 26,9 -2,5 -6,2 -13,3 5,0 5,4 -55,8 10,6 -0,2 50,9 -0,1
1998 Nov 3,6 10,2 -0,3 -1,8 -4,6 0,9 7,4 -35,3 3,1 -2,3 47,8 -5,8
Dic 53 10,3 0,1 -1,1 -3,9 2,0 -33,8 -3,2 -12,0 -0,1 -33,9 5,4
1999 Ene -2,4 4.8 -2,9 -2,3 -2,0 2,7 0,4 -4.7 8,8 -1,9 0,3 -2,1
Feb 2,3 6,9 0,0 -2,5 -2,2 -0,1 6,8 -6,2 -26,4 -0,4 34,8 5,0
Mar 6,4 9,8 -0,4 -1,6 -1,4 0,2 -40,3 -4,6 -37,1 0,9 -2,1 2,7
Abr 4,8 8,0 -0,4 0,1 -2,9 0,5 5,1 -14,6 13,6 3,5 -9,3 1,8
May -1,5 59 0,7 -4,9 -3,2 1,4 -11,0 -19,1 -28,5 -3,9 37,0 3,5
Jun 54 11,0 -0,1 -2,3 -3,2 1,4 -12,2 -18,9 7,9 -0,1 -2,3 1,3
Jul 6,4 14,6 -0,1 -3,6 -4,5 0,7 -24,4 -9,8 -3,2 0,8 -11,5 -0,8
Ago 1,3 6,5 -0,5 0,1 -4,8 0,6 27,2 -7,2 12,0 1,9 20,0 0,5
Sep -3,2 5,6 -0,6 -2,9 -5,2 0,4 -9,5 -6,3 20,9 -1,2 -24,6 1,7
Oct 1,0 10,2 -0,6 -4,5 -4,0 1,6 12,0 -11,6 -14,4 -1,4 39,4 0,1
Nov 2,2 8,3 -1,1 -0,5 -4,5 0,8 -0,6 -17,5 18,0 1,6 -3,2 0,6
Dic 1,6 8,4 -0,7 -1,3 -4,8 2,6 -6,1 -26,6 7,0 -0,4 14,7 -0,8
2000 Ene -6,6 0,9 -1,9 -4,3 -1,3 1,4 17,1 2,0 -17,5 -1,3 35,5 -1,41,9

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

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

40

30
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10
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-10

-20

-30

-50

-60

EHH Inversiones directas
1 Inversiones de cartera

[C_] Bienes E=] Transferencias corrientes
Wl Servicios [[II] Cuenta de capital
50 Rentas —— Total
40
i =
20 1]
L '/\ IlI
2oL}/
10 \/
0
—] A
-10 — —
20 =
-30 L L L | L J
1997 1998 1999
Fuente: BCE.
1) Flujos de entrada (+); flujos de salida (-). Activos de reserva: aumento (-); disminucion (+).
2)
posteriores.
3)  Los flujos anteriores a enero de 1999 incluyen estimaciones.
4
comparables con las observaciones posteriores.

40*

1997

Los datos relativos a servicios (para 1997) y los datos mensuales de rentas (para 1997-1999) no son totalmente comparables con las observaciones

Los datos anteriores al final de 1998 relativos a inversiones de cartera, derivados financieros, otras inversiones y activos de reserva, no son totalmente
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Cuadro 8.2

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

Cuenta corriente Cuerta de capital
Total Bienes Servicios” Rentas? Trarsferencias corrientes
Ingresog Pagod Ingresog Pagod Ingresog Pagod Ingresog Pagog Ingresog Pagod Ingresog Pagos
1 2) 3 4 5 q 7 8 9 10 1 12
1997 1.212,2 1.1175 7441 619,3 217,9 210,8 189,5 186,2 60,7 101,12 18,9
1998 1.264,0 1.203,7 772,4 653,6 232,0 232,8 198,5 210,4 61,1 106,9 17,8
1999 1.288,2 1.245,0 791,3 691,4 232,4 239,0 199,1 206,4 65,4 108,2 19,1
1998 IV 316,6 302,4 195,7 164,7 58,1 59,3 50,3 52,6 12,4 25,9 5,2
1999 | 299,7 287,7 179,7 158,2 50,7 53,9 45,5 46,3 23,8 29,3 4,4
1l 324,0 309,2 193,1 168,2 59,3 59,1 56,8 57,8 14,8 24,2 4,6
1 322,0 314,1 199,9 173,2 62,5 63,6 46,8 49,8 12,9 27,5 3,1
\% 342,5 333,9 218,7 191,8 59,9 62,4 50,0 52,5 13,9 27,2 6,9
1998 Oct 105,7 101,9 67,1 56,5 19,4 20,4 15,7 16,7 34 8,4 1,2
Nov 101,5 97,1 64,4 54,2 17,9 18,1 15,3 16,3 4,0 8,5 1,3
Dic 109,4 103,3 64,3 54,0 20,8 20,8 19,3 19,6 5,0 9,0 2,7
1999 Ene 95,0 95,5 53,5 48,7 14,9 17,8 14,4 14,8 12,3 14,3 3,1
Feb 94,7 90,5 57,4 50,5 17,2 17,2 13,8 14,5 6,2 8,4 0,7
Mar 110,0 101,7 68,8 59,0 18,7 19,0 17,3 17,1 53 6,6 0,6
Abr 105,4 98,5 63,3 55,3 18,5 18,9 18,7 16,6 49 7,8 1,0
May 102,2 101,7 60,7 54,9 19,2 18,5 16,9 19,7 54 8,6 1,8
Jun 116,4 109,0 69,1 58,1 21,6 21,7 21,2 21,4 4,6 7,8 1,9
Jul 115,5 107,9 72,8 58,2 22,7 22,8 15,3 17,8 4,6 9,1 1,3
Ago 97,9 95,5 58,8 52,3 19,1 19,6 15,8 14,6 4,2 9,0 1,0
Sep 108,7 110,7 68,2 62,7 20,6 21,2 15,7 17,5 4,1 9,4 0,8
Oct 111,2 107,6 71,7 61,6 19,7 20,4 15,1 17,1 4,6 8,6 2,1
Nov 113,1 110,7 73,6 65,2 19,1 20,3 16,5 16,8 4,0 8,5 1,5
Dic 118,2 115,6 73,4 65,0 21,1 21,8 18,4 18,7 5,3 10,2 3,4 0,8
Fuente: BCE.

1) Los datos relativos a servicios (para 1997) y los datos mensuales de rentas (para 1997-1999) no son totalmente comparables con las observaciones

posteriores.
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Cuadro 8.3

Balanza de pagos: cuenta de rentas

(mm de euros; flujos brutos)

Total Rentas del trabajo Rentas de la inversion
Total Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
Ingresog Pagos Ingregos P4gos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos Ingresos Pagos
1 ZT 3 4 [i B 1p 1 12
1999 | 46,6 53,0 2,3 0,9 44.4 52,1 7,8 8,8 13,6 21,7 23,0 21,6
1] 58,0 65,1 2,3 1,3 55,7 63,8 12,7 8,1 17,4 31,4 25,5 24,3
] 47,9 54,4 2,3 1,4 45,6 53,0 9,5 9,8 15,7 22,4 20,4 20,7
Rentas de las inversiones directas Rerntas de las inversiones de cartera
A(.:c.ior'§ Y Velores c!istirtos de Agcjor@ y Valores distintos de acciones
participaciones acciones participaciones
Tota Bonos y obligaciones Instrumentos del
mercado monetario
Ingresos Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingresos Pagos|  Ingresos Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingresos| Pagos
13] 14 15 16| 17 18 19 20| 21 22 23 24
1999 | 6,9 8,0 0,9 0,9 1,6 3,7 12,0 18,0 11,6 17,3 0,5 0,7
1] 11,5 7,0 1,2 1,1 3,3 12,8 14,1 18,6 13,5 18,1 0,6 0,5
] 8,2 8,6 1,3 1,2 2,4 4.9 13,3 17,5 12,7 17,7 0,6 -0,2
Fuente: BCE.
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Cuadro 8.4

Balanza de pagos: cuentas de inversiones directas y de cartera®
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

1. Inversiones directas; inversiones de cartera por instrumentos

Inversiones directas Inversiones de cartera®
Tota Acciones y participaciones| Valores distintos de acciones
Enell Enlazong| Activos| Pasivod Activog Pasivod Activos Pasivos
exterior del euro| Total Bonosy| Instrumen Total Bonosy| Instrumen-
obligeci tos del obligaciol tos del
mercado| mercado
monetario| moretario
! 2 3 4 5 6 7 9 10) | 12
1997 -93,4 45,3 . . . . . . . . .
1998 -183,0 80,4 -302,1 216,8 -98,7 98,3 -203,3 -187,1 -16,3 118,5 102,7
1999 -212,5 65,2 -280,5 259,2 -150,0 93,9 -130,5 -120,5 -10,0 165,3 82,9
1998 IV -70,0 13,5 -61,4 21,7 -20,1 41,6 -41,2 -29,2 -12,0 -19,9 -18,0
1999 | -36,3 20,8 -65,3 10,7 -21,7 -5,4 -43,6 -43,8 0,1 16,1 2,9
1l -76,9 24,3 -85,6 78,6 -40,9 31,3 -44.7 -52,5 7,8 47,3 33,7
11l -26,9 3,6 -64,3 94,1 -37,2 27,1 -27,0 -21,0 -6,1 67,0 42,3
[\ -72,3 16,6 -65,3 75,9 -50,2 41,0 -15,1 -3,2 -11,9 34,9 4,1
1998 Nov -42.7 7,4 -32,0 35,0 -10,0 36,4 -21,9 -13,8 -8,2 -1,4 -0,8
Dic -14,2 11,0 -19,8 7,7 -8,1 7,1 -11,7 -8,8 -2,9 0,6 7,5
1999 Ene -11,8 7,1 -19,1 27,9 -6,4 9,5 -12,7 -3,4 18,4 15,7
Feb -12,0 5,8 -16,2 -10,2 -4,3 1,9 -11,9 - 1,3 -12,1 -18,0
Mar -12,5 7,9 -30,0 -7,1 -11,0 -16,9 -19,0 -21,2 2,3 9,7 5,2
Abr -23,3 8,7 -22,2 35,8 -11,7 8,2 -10,5 -14,8 4,3 27,6 27,7
May -28,3 9,1 -37,9 9,4 -15,7 10,8 -22,2 -23,3 11 -1,4 -9,2
Jun -25,3 6,4 -25,5 33,4 -13,5 12,3 -12,0 -14,4 2,4 21,1 15,2
Jul -3,6 -6,2 -22,0 18,8 -9,8 11,0 -12,2 -11,8 -0,3 7,8 0,4
Ago -12,8 5,6 -22,8 34,8 -14,8 55 -8,0 - -1,5 29,3 21,8
Sep -10,5 4,3 -19,5 40,4 -12,6 10,5 -6,9 -4,2 29,9 20,1
Oct -18,5 6,9 -15,3 0,8 -12,2 9,2 -3,0 -5,7 -8,4 -13,3
Nov -19,9 2,4 -31,1 49,1 -17,5 14,9 -13,7 -4,5 34,3 15,7
Dic -33,8 7,2 -18,9 25,9 -20,5 16,9 1,6 -1,6 9,0 1,6
2000 Ene -5,4 7,4 -25,1 7,6 -22,0 4,0 -3,1 29 3,6 0,1
2. Inversiones de cartera, activos, por instrumentos y sectores tenedores
Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Imstrumentos del mercado monetario
Eurosistemg] AAPP| IFM Otros| Eurosistema) AAPP| IFM Otros| Eurosisteral AAPP IFM Otros
(excludo e sectoreq (exdudo d sectores| (exdudo d sectores
Eirosstems) Eirodsems) Eirossens)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 | 1 -0,4 1,1 -22,5 0,1 -0,4 5 -48,6 14 -0,2 -1,1
1l ,0 -0,3 -3,0 -37,7 0,8 -0,3 -10 -42,5 0,5 -0,5 11
11l 0 -0,5 6,1 -42,9 0,1 -0,6 -4,4 -16,1 -1,0 04 -1,0 4.4
Fuente: BCE.
1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida ().
2)  Los datos hasta diciembre de 1998 no son totalmente comparables con las observaciones posteriores e incluyen estimaciones.
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Cuadro 8.5
Balanza de pagos: cuenta de otras inversiones y activos de reserva’
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

1. Otras inversiones clasificadas por sectores?

Total Eurosistema AAPP IFM (excluyendo el Eurosisterma) Otros sectores
Total A largo plazo A corto plazo Activo§  Pasivos
Activo§  Pasivi Activo§ Pasivo§  Active Pasvoq Activod Pasvod Activog Pasiv Activo§  Pasivod
1 j 3 4 6 7] 8 9 1 1 124 14
1998 -67,5 186,0 -0,7 3,5 -1,4 -7,7 -22,6 178,1 -34,2 34,8 11,6 1433 -42,8 12,1
1999 -63,3 156,5 12,0 0,0 -1,2 -12,2 -279 138,8 -51,2 40,9 23,3 97,9 -46,3 29,9
1998 IV 59,1 -0,4 -0,5 29 3,0 -2,5 53,7 -4,1 -3,7 14,2 57,4 -18,3 2,9 3,2
1999 | -34,6 67,7 29 0,0 -3,3 -4,2  -134 58,6 -13,9 7,1 0,6 51,5 -20,9 13,3
1l 1,0 24,4 4,4 0,0 3,9 -2,9 8,2 19,4 -15,6 13,2 23,9 6,2 -15,6 7,8
1l -28,1 12,0 -0,3 0,0 -1,6 -2,4 -8,6 10,3 -14,3 8,1 5,7 2,2 -17,7 4,1
\Y -1,6 52,5 4,9 0,0 -0,1 -2,7  -14,2 50,5 -7,4 12,6 -6,8 37,9 7,8 4,7
1998 Nov 6,7 41,1 -0,1 -2,6 1,2 2,2 1,6 39,8 -0,8 1,8 2,4 38,0 4,1 1,7
Dic 49,0 -82,8 -0,4 5,2 1,9 -4,9 38,6 -82,4 -1,6 9,6 40,3 -92,0 8,9 -0,7
1999 Ene  -64,7 65,1 8,4 0,0 0,0 -48 -65,0 65,2 -6,2 34 -58,8 61,7 -8,2 4.6
Feb 30,9 3,9 -4,5 0,0 -2,2 -0,6 48,5 1,5 -0,6 -3,2 49,1 4,6 -10,9 31
Mar -0,8 -1,3 -1,0 0,0 -1,1 1,2 3,2 -8,1 -7,1 6,8 10,3 -14,9 -1,8 5,6
Abr 10,5 -19,8 0,4 0,0 -0,2 0,3 15,0 -20,8 -4.7 2,7 19,7 -23, -4,8 0,7
May -10,7 47,6 3,1 0,0 1,0 -09 -134 50,4 -3,9 6,1 -9,5 44, -1,4 -1,9
Jun 1,1 -3,5 0,9 0,0 3,0 -2,3 6,6 -10,1 -7,1 4,5 13,7 -14, -9,4 9,0
Jul -14,2 2,7 0,8 0,0 -1,7 -1,2 -8,2 0,4 -2,1 3,7 -6,0 -3,2 -5,1 3,5
Ago 5,1 25,1 -1,5 0,0 0,2 -0,1 -2,6 26,3 -5,4 0,1 2,8 26,2 -1,2 -1,1
Sep -8,8 -15,8 0,5 0,0 -0,1 -1,1 2,2 -16,4 -6,8 4,3 9,0 -20,7 -11,4 1,7
Oct -20,0 59,4 -0,1 0,0 -1,1 -06  -229 54,7 -4,7 4,2 -18,1 50,4 4,1 54
Nov -66,1 62,9 2,6 0,0 1,0 -1,8  -66,3 61,8 2,4 -1,1 -68,7 62,9 -3,5 2,8
Dic 84,5 -69,8 2,4 0,0 0,0 -0,4 74,9 -66,0 -5,0 9,4 79,9 -75,4 7,3 -3,5
2000 Ene -4,1 39,6 -0,3 0,0 -2,2 -1,2 8,3 41,3 -3,4 7,8 11,7 33,5 -9,9 -0,5
2. Otras inversiones clasificadas por sectorese instrumentos
2.1. Eurosistema
Préstamos/efectivo y depoésitos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivop Saldo Activps Pasios Saldo
1 2 3 4 g 6
1999 | 3,6 0,0 3,6 -0,7 0,0 -0,7
1l 4,3 0,0 4,3 0,1 0,0 0,1
1l -0,3 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0
Fuente: BCE.

1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (—).
2)  Los datos de 1998 no son totalmente comparables con las observaciones posteriores e incluyen estimaciones.
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2.2. Administraciones Publicas

Créditos comerciales

Préstamos/efectivo y depésitos

Otros activos/pasivos

Activos| Pasivop Sal Activps Pasiyos Saldo Actvos Palsivos Saldo
7 8 14 1 1p 1B 15
1999 | -0,2 0,0 -0,2 -2,9 -4,1 -7,0 -0,3 -0,1 -0,4
1] -0,1 0,0 -0,1 5,7 -2,7 3,0 -1,8 -0,2 -2,0
1] -0,1 0,0 -0,1 -1,2 -2,5 -3,7 -0,3 0,1 -0,2
2.3. IFM (excluyendo el Eurosistema)
Préstamos/efectivo y depésitos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivop Saldo Activps Pasios Saldo
16| 19 19 2 21
1999 | -17,1 3 44,2 3,7 -2,7 1,0
1l 9,1 4 27,4 -0,8 1,1 0,2
1] -6,8 8 3,0 -1,8 0,5 -1,3
2.4. Otros sectores
Créditos comerciales Préstamos/efectivo y depositos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivop Sald Activps Pasiyos Saldo Actvos Paksivos Saldo
22 23 24 25 2b 27 28 9 30
1999 | -3,5 4,1 0,6 -11,8 3,4 -8,4 -5,5 5,8 0,2
1] -6,2 -2,9 9,1 14 9,6 111 -10,8 1,0 -9,7
I} -2,9 -0,1 -3,0 -11,9 2,7 -9,2 -2,9 1,5 -1,4
3. Activos de reserva?
Total Oro[ Derec Posicion de Divisas convertibles Otros
monetario]  especiales| resernvas gr - activos
degro|  elFMI Total  Efectivo y depositos Valores Derivadds
financiero!
Enlag En bancos Accionesly Bonos Y Instrumentos
autoridad participa: obliga-| del
monetari cione cione mercad
y el BPI monetarig
1 2] 4 g 1p 1n 12
1999 | 55 0,0 2,5 0,0 3,3 15 3,0 0,0 1,3 -2,5 0,0 -0,3
1l 6,6 0,0 -1,1 0,8 6,8 -4,6 -2,4 0,0 11,0 2,8 0,0 0,1
1l 1,4 0,0 0,2 1,9 -0,9 53 -2,7 0,2 -3,2 -0,5 0,0 0,2
Fuente: BCE.
1)  Aumento (—); disminucion (+).
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_ Cuadro 8.6

Posicion de inversion internacional y activos de reserva

1. Posiciéon neta de inversion internacional?

[mm de euros (mm de ECU en 1997); activos menos pasivos, saldos a fin de periodo]

Total Inversiones directas Inversiores de cartera Deriva, Ofras inversiores Activos
Total| Acciones otrd  Tota] Accionefvalores distintos de accioel$0s fine [ Tota] Creditof Préstd-  Otrog de
(incluyen-|  capita] y particH Tota] Obiga] Instru Cieros’) comertmos/efed- activos| reserve?
do rein paciones ciones I mentok ciale: tvoy| pasivop
versior bono$ del mer depo
de beng- cado mo- sitos)
ficios netarig
il | 3 4 g 1 B P 10 1 2 13 L4 15
1997 42,2 1144 1299 -155 -599.,6 -361,8 -237,8 -210,7 -27,0 -5,7 169,8 80,0 0,4 89,3 363,3
1998 -132,4 164,66 1754 -10,8 -609,1 -4755 -133,6 -125,5 -8,2 -3,6 -138 86,5 -172,2 71,9 3294
Fuente: BCE.
1)  Obtenida agregando datos nacionales.

2)  Los datos correspondientes al final de 1997 no son totalmente comparables con los del final de 1998.
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2. Reservas y otros activos del Eurosistema?

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

7,6

Activos de reserva Pro memorna
otros activos
Totd Oro Derechos| Posicid Otrod Activos
monetario especial de Divisas convertibles activo§ financieros
de gro| reservas denominados
En onzap €N €l Total Efectivo y deposito Valores Derivadds en moneda
troy dg FMI financiero extranjera
fino En lai En| Acciones } Bonos Y Instrumentos frente a
(milones autoridades bancog participa]  obliga- del residentes en
monetarias cioneg cione§ mercad la zona del
y el BP] monetarig euro
1 2] 3 4 g ¢ 1 1p 1n 12 13 14
1998 Di@ 329,4 99,6 404,131 51 23,4 199,8 12,5 183 0,0 116,7 52,4 0,0 15
1999 Dic  372,6 116,5 402,754 57 23,1 225,2 - - - - - 0,0 2,1 14,3
2000 Ené 379,2 116,2 401,635 54 23,1 2325 - - - - - 0,2 1,9 14,6
Feb 378,9 118,0 400,499 5,5 22,7 230,6 - - - - - 0,2 2,1 15,8
3. Reservas y otros activos del Banco Central Europeo?
(mm de euros; saldos a fin de periodo)
Activos de reserva Pro memorna
otros activos
Totd Oro Derechosg| Posicio Otroq Activos
monetario especial de Divisas convertibles activo§ financieros
de gro| reservas denominados
En onzap en €l Total Efectivo y deposito Valores Derivadds en moneda
troy de FMI financiero extranjera
fino En lai En|[ Acciones ¥y Bonos Y Instrumentos frente a
(milones autoridades bancog participal  obliga del residentes en
monetariap cione cione: mercad la zona del
y el BP] monetarig euro
1 2] 3 4 g ¢ 1 1p 1n 12 13 14
1999 Dic 49,3 6,9 24,030 0,0 0,0 410 - - - - - 0,0 14 2,6
2000 Ene 50,0 7,0 24,030 0,0 0,0 41,7 - - - - - 0,0 1.3 3,2
Feb 48,1 7,3 24,030 0,0 0,0 395 - - - - - 0,01,3 4.2
Fuente: BCE.
1)  Los datos no son totalmente comparables con los del cuadro 1.1, por diferencias en coberturay valoracion.
2)  Saldos a 1 de enero de 1999.
3)  Lavariacion en las tenencias de oro por parte del Eurosistema se debe a las transacciones en oro efectuadas en los términos establecidos en el acuerdo de los
bancos centrales sobre el oro de 26 de septiembre de 1999.
4)  Parte de las reservas del Eurosistema.
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9 Comercio exterior de bienes y servicios
de la zona del euro

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

Totd|  Alimentos, Materi Producto§ Productop Otro§  Maquinarial, Otrog Indices de exportaciones
bebidas, pri energéticds  quimico. productos  material d 1995 = 100
tabaco] manufacturadgs  transport Vao?]  Voumer? Valor
unitario
2 4 q [ B D 1p 11
1996 669,7 49,2 14,2 13,1 85,5 195,5 295,9 16,3 107,6 104,7 102,8
1997 762,8 52,8 16,3 14,4 99,0 216,6 342,8 20,9 122,5 115,9 105,7
1998 796,3 56,1 15,8 12,6 104,4 2217 3711 14,7 127,9 120,0 106,6
1999 826,7 55,0 16,3 13,4 113,7 223,3 381,3 23,7 132,8 121,6 109,2
1997 | 170,7 12,0 3,8 3,7 22,6 48,9 74,7 5,0 109,7 104,2 105,3
I 191,8 13,4 4,1 3,6 25,1 53,9 86,4 5,3 123,3 117,3 105,1
1 193,5 13,0 4,2 3,4 25,6 55,6 86,5 51 124,3 116,6 106,6
\Y 206,8 14,4 4,2 3,7 25,6 58,2 95,1 55 132,9 125,7 105,7
1998 | 1945 13,8 4,2 3,4 26,7 54,7 88,0 3,7 125,0 115,9 107,8
] 204,5 14,6 3,9 3,3 27,0 56,6 95,5 3,7 1314 123,1 106,8
11l 195,9 13,5 3,9 3,0 25,8 55,3 91,0 3,6 125,9 118,2 106,5
\Y 201,4 14,2 3,8 29 25,0 55,1 96,7 3,7 129,4 122,8 105,4
1999 | 187,9 12,3 3,8 2,6 25,8 51,0 86,6 5,7 120,7 112,5 107,3
Il 202,9 13,4 4,0 3,1 27,9 54,8 93,9 5,8 130,4 119,7 108,9
11l 209,2 13,8 4,1 3,8 29,6 56,5 95,4 6,0 134,4 122,8 109,5
\% 226,8 15,4 4,5 4,0 30,4 60,9 105,5 6,2 145,7 131,4 110,9
1998 Ene 58,6 4,3 1,3 1,2 8,4 16,3 26,0 1,2 112,9 104,8 107,7
Feb 63,8 4,5 1,4 1,0 8,6 18,1 28,9 1,2 123,0 114,1 107,8
Mar 72,1 5,0 1,5 1,2 9,6 20,3 33,1 1,3 139,0 128,7 108,0
Abr 68,2 4,9 1,3 1,1 9,2 19,0 31,3 1,3 131,4 122,9 106,9
May 65,9 4,8 1,3 1,1 8,7 18,3 30,7 1,2 127,1 118,9 106,9
Jun 70,5 4,9 1,3 1,1 9,1 19,3 33,5 1,2 135,9 127,3 106,7
Jul 73,0 4.8 1,3 1,1 9,3 21,1 34,2 1,2 140,8 131,7 106,9
Ago 56,7 4,2 1,2 1,0 7,7 15,6 25,9 1,1 109,3 103,2 105,9
Sep 66,2 4,5 1,3 0,9 8,8 18,5 30,9 1,3 127,6 119,7 106,6
Oct 69,0 4.8 1,3 1,0 8,6 19,6 32,5 1,2 133,1 125,8 105,8
Nov 67,1 4,8 1,3 1,0 8,1 18,2 32,5 1,3 129,3 123,3 104,8
Dic 65,3 4,6 1,2 0,9 8,2 17,3 31,7 1,2 125,8 119,3 105,5
1999 Ene 54,6 3,7 11 0,8 7,8 14,7 25,0 15 105,3 98,6 106,8
Feb 60,2 4,0 1,2 0,8 8,2 16,5 27,4 2,1 116,0 108,5 106,9
Mar 73,1 47 14 1,0 9,8 19,9 34,2 2,1 140,9 130,6 107,9
Abr 65,9 4,3 1,3 1,0 9,1 17,7 30,6 1,8 127,0 116,6 108,9
May 63,7 45 1,3 1,0 9,0 17,3 28,8 1,8 122,7 113,1 108,5
Jun 73,3 4,6 1,3 1,1 9,8 19,8 34,4 2,2 1414 129,4 109,3
Jul 76,2 4,6 14 1,2 10,3 20,8 35,7 2,4 147,0 132,8 110,7
Ago 61,0 4,2 1,3 1,1 9,1 16,0 27,4 1,8 117,5 106,8 110,0
Sep 72,0 51 1,4 1,5 10,1 19,7 32,4 1,9 138,8 128,5 108,0
Oct 75,6 5,2 1,5 1,4 10,1 20,6 34,9 2,0 145,8 132,5 110,0
Nov 76,5 5,3 1,5 1,2 10,6 20,4 35,6 1,9 147,4 133,6 110,3
Dic 74,7 5,0 1,6 1,4 9,7 19,9 35,0 2,2 144,1 128,2 112,4
2000 Ene 65,9 . . . . . . . 127,0

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

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

2) Cadlculos del BCE basados en datos de Eurostat.
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2. Importaciones”
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); valor c.i.f]

Total|  Alimentos, Materi Producto§ Productop Otrog  Magquinarid, Otroq indices de importaciones
bebidas, pri energéticds  quimico: productop  material d 1995 = 100
tabaco| manufacturadgs  transport Valo|  Volumer? Valor
unitario
2 [ B P 10 11
1996 593,9 46,6 36,5 71,6 54,1 167,0 193,6 24,6 105,5 102,9 102,6
1997 674,2 49,7 41,3 81,2 62,0 188,1 228,8 23,1 119,8 110,3 108,6
1998 711,0 55,1 41,3 58,5 68,0 202,0 270,1 16,1 126,3 123,0 102,7
1999 770,6 51,0 38,8 77,2 70,8 208,3 301,2 23,4 136,9 128,8 106,3
1997 1 159,1 11,4 9,7 21,2 14,7 44,6 51,8 5,8 1131 106,0 106,7
1l 168,0 12,6 11,0 18,6 16,0 46,5 57,5 57 119,4 1114 107,2
I 166,6 12,2 10,0 20,0 15,2 48,9 55,6 4,7 118,5 106,9 110,8
[\ 180,4 13,5 10,6 21,4 16,1 48,2 63,8 6,8 128,2 117,0 109,6
1998 | 179,9 13,7 10,9 16,4 17,7 51,6 65,3 4,3 127,9 119,2 107,3
1l 179,2 13,7 11,1 15,1 17,3 50,4 67,2 4,3 127,4 121,6 104,7
I 171,1 13,4 9,7 13,8 16,4 50,8 63,4 3,6 121,6 119,5 101,8
v 180,8 14,3 9,6 13,2 16,5 49,2 74,1 3,9 128,5 131,9 97,4
1999 | 177,2 12,0 9,1 13,4 17,0 49,8 70,5 5,5 126,0 127,5 98,8
l 187,9 12,6 10,0 16,8 17,6 50,4 74,9 5,6 133,6 128,7 103,8
I 192,4 12,6 9,4 21,2 17,1 54,0 72,4 5,7 136,8 125,0 109,4
[\ 213,1 13,8 10,2 25,8 19,1 54,2 83,4 6,6 151,5 134,4 112,7
1998 Ene 57,7 4.5 3,5 5,7 5,6 16,6 20,4 1,4 123,0 114,3 107,6
Feb 57,9 4,3 3,5 5,4 5,6 16,7 20,8 1,6 123,4 1144 107,9
Mar 64,3 49 3,8 53 6,5 18,3 24,1 1,3 137,1 128,6 106,6
Abr 60,1 4,8 3,7 52 5,8 16,8 22,6 1,3 128,2 1215 105,5
May 56,9 4.4 3,5 52 5,6 15,8 21,2 1,2 121,4 115,7 104,9
Jun 62,1 4,6 3,9 4,7 6,0 17,8 23,4 1,8 132,5 127,8 103,7
Jul 59,3 4,7 3,6 4.7 6,0 17,8 21,2 1,3 126,4 123,6 102,2
Ago 50,1 4,1 2,8 4.4 4,7 15,0 18,1 1,0 106,9 105,7 101,1
Sep 61,8 4,6 3,3 4,7 5,8 17,9 24,1 1,4 131,7 129,2 101,9
Oct 62,5 4,8 3,3 4,7 5,8 17,4 25,1 1,4 133,2 133,9 99,5
Nov 59,7 4,6 3,1 4,2 5,4 16,2 24,9 1,3 127,3 131,8 96,6
Dic 58,6 5,0 3,1 4,3 53 15,7 24,2 1,2 125,0 130,2 96,0
1999 Ene 54,5 3,7 29 4.5 51 15,3 21,2 1,7 116,2 118,6 98,0
Feb 55,8 3,7 29 4,1 5,5 16,0 21,8 1,9 119,1 1211 98,3
Mar 66,9 4.5 3,3 4,9 6,4 18,4 27,5 1,9 142,6 142,9 99,8
Abr 61,0 4,1 3,3 5,6 5,7 15,9 24,5 1,9 130,2 127,1 102,4
May 61,9 4,2 3,3 5,7 5,7 16,4 24,9 1,7 132,0 126,2 104,6
Jun 65,0 4.4 3,5 5,4 6,1 18,0 25,5 2,0 138,6 132,5 104,6
Jul 64,1 4,3 3,3 6,7 5,7 18,3 23,9 1,9 136,6 126,6 107,9
Ago 57,9 4.0 2,6 7,0 5,2 16,2 21,3 1,7 123,5 112,3 110,0
Sep 70,4 4.4 34 7,6 6,3 19,4 27,2 2,1 150,1 136,2 110,2
Oct 69,0 4.4 3,3 7,7 6,3 18,0 26,9 2,3 147,1 131,8 111,6
Nov 72,2 4,7 3,5 8,4 6,6 18,4 28,4 2,2 154,0 138,0 111,6
Dic 71,9 4,7 34 9,7 6,2 17,8 28,1 2,1 153,3 133,2 1151
2000 Ene 69,7 . . . . . . . 148,5

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

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

2) Cadlculos del BCE basados en Eurostat.
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Cuadro 9

3. Saldo comercial?

[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998), exportaciones (f.0.b.) - importaciones (c.i.f.)]
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Fuente: Eurostat; desglose de productos segiin la CUCI, Rev 3.

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

comparables con los epigrafes de bienes de las estadisticas de balanza de pagos elaborados por el BCE (cuadro 8.1). Parte de la diferencia tiene su origen en
que los seguros y fletes estan incluidos en el registro de las importaciones, lo que supone alrededor del 3,8% del valor de las importaciones (c.i.f.) en 1998.
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10 Tipos de cambio

Cuadro 10

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

Tipo de cambio efectivo del euro?

Tipos de cambio bilateraes del ECU o euro?

Grupo reducido Grupo amplio Délar _ Yen Franco Libra
estado- japonés suizo esterlina
Nominal | Deflactado| Deflactado| Deflactado Nominal | Deflactadd| unidense
por IPC por IPI | por CLUM por IPC
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1996 107,9 108,8 108,1 114,2 95,4 105,9 1,270 138,1 1,568 0,814
1997 99,1 99,4 99,5 102,2 90,4 96,6 1,134 137,1 1,644 0,692
1998 101,5 101,3 101,8 99,8 96,6 99,1 1,121 146,4 1,622 0,676
1999 95,7 95,7 95,8 95,9 96,6 95,8 1,066 121,3 1,600 0,659
1999 | 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1,122 130,7 1,599 0,687
1l 96,1 96,0 96,0 96,2 96,5 96,0 1,057 127,7 1,600 0,658
1 94,6 94,7 94,7 94,5 95,5 94,6 1,049 118,7 1,602 0,655
v 92,2 92,2 92,5 92,8 94,2 92,5 1,038 108,4 1,600 0,636
2000 1 89,0 89,4 90,0 88,9 91,1 88,9 0,986 105,5 1,607 0,614
1999 Ene 102,0 101,8 101,8 - 101,4 101,4 1,161 131,3 1,605 0,703
Feb 99,9 99,9 99,8 - 100,0 100,0 1,121 130,8 1,598 0,689
Mar 98,3 98,3 98,4 - 98,7 98,6 1,088 130,2 1,595 0,671
Abr 97,1 96,9 97,1 - 97,5 97,2 1,070 128,2 1,602 0,665
May 96,6 96,5 96,5 - 96,9 96,4 1,063 129,7 1,603 0,658
Jun 94,7 94,6 94,3 - 95,1 94,4 1,038 125,3 1,595 0,650
Jul 94,8 95,2 94,9 - 95,0 94,4 1,035 123,7 1,604 0,658
Ago 95,4 95,6 95,5 - 96,3 95,5 1,060 120,1 1,600 0,660
Sep 93,6 93,4 93,6 - 95,2 93,8 1,050 1124 1,602 0,647
Oct 94,4 94,2 94,4 - 96,3 94,7 1,071 1135 1,594 0,646
Nov 92,0 92,0 92,3 - 94,0 92,3 1,034 108,2 1,605 0,637
Dic 90,1 90,3 90,6 - 92,2 90,5 1,011 103,7 1,601 0,627
2000 Ene 90,2 90,7 91,2 - 92,4 90,4 1,014 106,5 1,610 0,618
Feb 89,2 89,6 90,1 - 91,2 89,0 0,983 107,6 1,607 0,615
Mar 87,7 88,0 88,7 - 89,7 87,3 0,964 102,6 1,604 0,611
% var. sobre mes anterfor
2000 Mar -1, -1,8 -1,5 - -1,6 -2,0 -1,9 -4,7 -0,2 -0,7
% var. sobre afio anterir
2000 Mar -10,8 -10,5 -9,8 - 9,1 -11,5 -11,4 -21,2 0,6 -9,0
Fuente: BCE.

1) Cdlculos del BCE; basados en medias ponderadas de los tipos de cambio bilaterales del euro. Las ponderaciones se obtienen a partir de los datos del
comercio exterior de bienes manufacturados en el periodo 1995-1997 con los socios comerciales teniendo en cuenta el efecto de la competencia en terceros
mercados. El grupo reducido lo componen los paises cuyas monedas aparecen reflejadas en el cuadro. Ademdas de ellos, el grupo amplio incluye los siguientes
paises: Argelia, Argentina, Brasil, China, Croacia, Chipre, Repuiblica Checa, Estonia, Hungria, India, Indonesia, Israel, Malasia, México, Marruecos, Nueva
Zelanda, Filipinas, Polonia, Rumania, Rusia, Eslovaquia, Eslovenia, Suddfiica, Taiwdn, Tailandia y Turquia. Los tipo reales se han calculado utilizando
deflactores de los precios de consumo (IPC), de los precios industriales (IPI) y de los costes laborales unitarios del sector manufacturero (CLUM,).
Se han utilizado estimaciones cuando los deflactores no estaban disponibles.

2)  Hasta diciembre de 1998, tipos de cambio del ECU (fuente BPI); a partir de enero de 1999, tipos de cambio del euro.

3)  Dado que el BCE no ofiece tipos oficiales de referencia para estas monedas, se muestran tipos indicativos.

4)  Para la iiltima observacién mensual se ofiece la variacion porcentual respecto al mes anterior y al mismo mes del afio anterior, respectivamente. Una
variacion positiva indica apreciacion del euro.
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Tipos de cambio bilaterales del ECU o euro?
Corona Corona Dracma Corona Délar Délar Délar de Won Délar de
sueca danesa griega noruega canadiensqd  australiano] Hong Kon@ coreand Singapu?
11 12 13 14 15 14 17 18 1P
8,51 7,36 305,5 8,20 1,731 1,623 9,68 1.007,9 1,7686
8,65 7,48 309,3 8,02 1,569 1,528 8,75 1.069,8 1,6987
8,92 7,50 330,7 8,47 1,665 1,787 8,69 1.568,9 1,8988
8,81 7,44 325,8 8,31 1,584 1,652 8,27 1.267,3 1,8089
8,98 7,44 322,7 8,60 1,696 1,770 8,69 1.342,6 1,9999 |
8,90 7,43 325,0 8,24 1,557 1,618 8,19 1.258,8 1,810 I
8,71 7,44 326,1 8,22 1,558 1,613 8,14 1.252,8 1,772 1
8,65 7,44 329,2 8,19 1,528 1,613 8,07 1.217,4 1,737 IV
8,50 7,45 332,7 8,11 1,434 1,564 7,68 1.109,8 1,8000 |
9,08 7,44 323,6 8,65 1,765 1,839 8,99 1.362,4 1,9909 Ene
8,91 7,44 322,0 8,65 1,679 1,751 8,68 1.330,2 1,905 Feb
8,94 7,43 3225 8,51 1,651 1,726 8,43 1.336,2 1,881 Mar
8,91 7,43 325,5 8,32 1,594 1,668 8,30 1.292,2 1,834 Abr
8,97 7,43 325,2 8,23 1,553 1,605 8,24 1.272,1 1,820 May
8,83 7,43 324,2 8,17 1,524 1,580 8,05 1.212,6 1,775 Jun
8,74 7,44 325,0 8,18 1,540 1,576 8,03 1.229,4 1,756 Jul
8,75 7,44 326,4 8,26 1,583 1,645 8,23 1.269,1 1,779 Ago
8,63 7,43 327,0 8,23 1,552 1,619 8,15 1.260,1 1,781 Sep
8,73 7,43 329,2 8,29 1,581 1,641 8,32 1.289,9 1,793 Oct
8,63 7,44 328,7 8,19 1,516 1,618 8,04 1.215,9 1,727 Nov
8,59 7,44 329,7 8,10 1,491 1,580 7,86 1.149,6 1,694 Dic
8,60 7,44 331,1 8,12 1,469 1,542 7,89 1.145,9 1,8000 Ene
8,51 7,45 333,2 8,10 1,427 1,564 7,65 1.110,8 1,674 Feb
8,39 7,45 333,9 8,11 1,408 1,583 7,51 1.076,1 1,654 Mar
% var. sobre mes anterfor
-1,4 0,0 0,2 0,1 -1,3 1,2 -1,9 -3,1 -12000 Mar
% var. sobre afo anterior

-6,2 0,2 3,5 -4,6 -14,7 -8,3 -11,0 -19,5 -12000 Mar
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11 Evolucion econémica y financiera en los otros
Estados miembros de l1a UE

=l Cuadro 11

Evolucion econdémica y financiera
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

|APC|Déficit (-) / Deudd Rdtoddg Tipodg Cuentas Costep PIBa Indice d¢ Tasa dp Agregad Tipo de
superat  bruta de  la deudgcambid er| corriente y laborale$  preciog produccion desemplep monetarigp interés’ a
(+)dg AAPPen piblicag monedd de capitdl unitario®)| constantds industriap| normaliza] ampic®| 3 meses
AAPP er} % del PIB largo plazp  naciona] (nuevay daeno en %
% del PIH en% por EC{ :
% del PIH sobre g
0 eurg -
poblaciol
activa (d
1] 2 3 4 L [i 1 D 1p 1 12
Dinamarca
1997 1,9 0,5 61,3 6,25 7,48 0,6 1,4 3,1 5,6 5,6 4,7 3,73
1998 1,3 1,2 55,6 4,94 7,50 -1,1 2,6 2,5 2,2 5,2 4,6 4,27
1999 2,1 3,0 52,6 4,91 7,44 . 3,5 . 2,5 52 4,2 3,44
1999 | 1,4 - - 4,22 7,44 1,7 6,2 0,6 -0,6 54 4,5 3,65
1l 1,8 - - 4,50 7,43 1,4 39 2,2 6,0 5,3 4,9 3,13
11l 2,3 - - 5,35 7,44 1,6 3,1 1,5 -0,3 51 34 3,19
v 2,8 - - 5,57 7,44 0,2 0,9 2,0 52 4,9 4,1 3,78
2000 | . - - 5,79 7,45 . . . . . . 3,95
1999 Sep 2,4 - - 5,56 7,43 - - - 4,6 5,0 2,1 3,18
Oct 2,6 - - 5,76 7,43 - - - 1,8 4,9 2,0 3,69
Nov 2,7 - - 5,45 7,44 - - - 54 4,8 6,3 3,85
Dic 3,1 - - 5,50 7,44 - - - 8,4 4,9 4,1 3,80
2000 Ene 2,8 - - 5,87 7,44 - - - 5,5 5,0 0,7 3,72
Feb 2,8 - - 5,85 7,45 - - - 4,5 4,9 2,0 3,93
Mar . - - 5,65 7,45 - - - . . . 4,18
Grecia
1997 54 -4,6 108,5 9,92 309,3 -3,9 8,4 34 1,0 7,9 11,8 12,48
1998 4,5 -3,1 105,4 8,48 330,7 -3,1 55 3,7 3,4 10,0 10,2 13,53
1999 2,1 -1,6 104,4 6,30 325,8 25 0,5 . 7, 10,08
19991 3,1 - - 6,08 322,7 - - - -0,8 10,4 10,56
1] 2,0 - - 5,87 325,0 - - - 0,5 7,3 9,80
1] 14 - - 6,56 326,1 - - - 15 6,8 9,86
v 2,0 - - 6,68 329,2 - - - 0,6 . 6,3 10,13
2000 | . - - 6,44 332,7 - - - . . . 8,71
1999 Sep 1,3 - - 6,64 327,0 - - - 0,2 6,9 9,85
Oct 1,7 - - 7,03 329,2 - - - 1,9 53 10,11
Nov 2,0 - - 6,61 328,7 - - - -1,8 8,0 10,71
Dic 2,3 - - 6,39 329,7 - - - 1,6 5,6 9,57
2000 Ene 2,4 - - 6,60 331,1 - - - 59 8,92
Feb 2,6 - - 6,48 333,2 - - - . . 4,7 8,51
Mar . - - 6,24 333,9 - - - . . . 8,69
Suecia
1997 1,8 -2,0 75,0 6,62 8,65 - 0,4 2,0 7,2 9,9 4,2 4,43
1998 1,0 1,9 72,4 4,99 8,92 3,4 1,8 3,0 4,2 8,3 3,5 4,36
1999 0,6 19 65,5 4,98 8,81 19 . 3,8 1,4 7,2 6,8 3,32
1999 | 0,2 - - 4,21 8,98 2,5 0,4 3,9 1,4 7,7 54 3,31
1] 0,3 - - 4,54 8,90 1,1 0,1 3,7 1,0 7,2 6,5 3,07
1l 0,7 - - 5,48 8,71 3,3 0,0 3,8 -0,5 7,1 6,1 3,22
v 1,0 - - 5,69 8,65 0,7 . 3,8 3,3 6,8 9,1 3,69
2000 | . - - 5,79 8,50 . . . . . . 3,99
1999 Sep 1,1 - - 5,69 8,63 - - - 4,4 7,0 7,3 3,20
Oct 1,0 - - 5,92 8,73 - - - 4,5 6,7 10,0 3,74
Nov 0,8 - - 5,56 8,63 - - - 4,2 6,8 7,4 3,72
Dic 1,2 - - 5,59 8,59 - - - 1,4 6,8 9,9 3,63
2000 Ene 1,0 - - 5,95 8,60 - - - 4,0 6,6 8,6 3,70
Feb 1,4 - - 5,90 8,51 - - - . 6,6 9,1 4,10
Mar . - - 5,51 8,39 - - - . . . 4,16
Reino Unido
1997 1,8 -2,0 50,8 7,13 0,692 0,9 29 3,5 1,6 7,0 11,2 6,92
1998 1,6 0,3 48,4 5,60 0,676 0,0 3,8 2,2 0,3 6,3 9,7 7,42
1999 1,3 1,2 46,0 5,01 0,659 . 2,1 0,1 6,1 52 5,54
19991 1,6 3,9 46,6 4,39 0,687 -1,9 4,3 1,5 -1,6 6,3 7,4 5,61
I} 1,4 -2,4 46,7 4,82 0,658 -1,0 4,0 1,6 -1,8 6,1 6,7 5,30
1l 1,2 1,5 45,8 5,39 0,655 -1,5 3,4 2,2 1,3 59 3,5 5,28
v 1,2 1,5 45,6 5,46 0,636 . 3,0 2,4 59 3,3 5,98
2000 | . . 5,60 0,614 . . . . 6,20
1999 Sep 1,2 1,2 45,8 5,60 0,647 - - - 2,4 59 2,7 541
Oct 1,2 9,6 44,6 5,78 0,646 - - - 1,2 59 3,0 6,02
Nov 1,3 -3,1 447 5,23 0,637 - - - 2,5 5,9 3,2 5,87
Dic 1,2 -2,0 45,6 5,36 0,627 - - - 3,8 6,0 3,7 6,06
2000 Ene 0,8 17,2 43,7 5,83 0,618 - - - -1,7 2,7 6,14
Feb 1,0 0,9 43,2 5,63 0,615 - - - -1,1 . . 6,24
Mar . . . 5,3 0,611 - - - . . 6,23

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

1)  Medias de los periodos. 4)  Total de la economia; los datos del Reino Unido excluyenlas 5) ~Manufacturas; ajustado por dias laborables.
2)  Para mas informacion, véase cuadro 10. cotizaciones a la Seguridad Social a cargo de los empleadores. 6) Media de datos fin de mes; M3; M4 para
3) MBPS5; MBP4 para Grecia. Greciay el Reino Unido.
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12 Evolucion econémica y financiera en otros

paises fuera de la UE

Cuadro 12.1

Evolucién econémica y financiera
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

indice dg Coste PIB indice dg Tasa d¢ M22|  Tipos»dd Rendimien Tipo dg Déficit (-) / Deuda
precios dg  laborale preciog produccion desemplep depésitop  to®de I cambid enl  supera publica
consump unitariod)| constantds industriab| normalizada interbanca} deud moneda (+) fiscaP| brute® en %
en % sobre rios a 3 publica a 1Pnacional pof en % del del PIB
la poblacion meses en % afios en 9ECU o eur PIB]
activa (d)
1] 2 4 L q 1P 11
Estados Unidos
1996 2,9 -2,3 3,6 4,7 54 4.8 5,51 6,54 1,270 -2,2 58,8
1997 2,3 0,0 4,2 7,0 4,9 4,9 5,76 6,45 1,134 -0,9 56,5
1998 1,6 0,7 4,3 4,9 45 7,4 5,57 5,33 1,121 0,4 53,5
1999 2,2 -1,7 4,2 4,2 4,2 7,5 5,42 5,63 1,066 1,0 50,5
1998 IV 1,5 -0,8 4,7 3,7 4.4 8,5 5,27 4,72 1,177 0,7 53,5
1999 | 1,7 -1,6 3,9 3,5 4,3 8,5 5,00 4,98 1,122 0,8 53,1
Il 2,1 -1,4 3,8 4,1 4,3 8,0 5,07 5,54 1,057 1,0 51,4
I} 2,3 -0,8 4,3 4.4 4,2 75 5,44 5,88 1,049 1,2 50,6
v 2,6 -3,1 4,6 4,8 4,1 6,1 6,14 6,13 1,038 1,0 50,5
2000 | . 4,1 . 6,11 6,48 0,986
1999 Oct 2,6 - - 4,3 4,1 6,5 6,18 6,10 1,071
Nov 2,6 - - 4,8 4,1 59 6,10 6,03 1,034 -
Dic 2,7 - - 52 4,1 58 6,13 6,26 1,011 -
2000 Ene 2,7 - - 6,1 4,0 5,7 6,04 6,66 1,014 -
Feb 3,2 - - 59 4,1 54 6,10 6,52 0,983 -
Mar . - - 4, . 6,20 6,26 0,964 -
Japon
1996 0,1 -1,9 51 2,3 3,4 3,3 0,57 3,03 138,1 -2,9
1997 1,7 -2,2 1,6 3,6 3,4 3,1 0,62 2,15 137,1 -2,7
1998 0,6 6,3 -2,5 -7,1 4,1 4,4 0,66 1,30 146,4 -10,3
1999 -0,3 -2,1 0,3 0,4 4,7 3,7 0,22 1,76 121,3 -10,4
1998 IV 0,5 51 -2,9 -6,8 4.4 45 0,43 1,03 140,6 -
1999 | -0,1 35 -0,4 -4,2 4,6 4,0 0,36 1,97 130,7 -
1] -0,3 -1,2 0,6 -1,0 4,7 4,1 0,12 1,53 127,7 -
I} 0,0 -4,6 0,9 2,6 4,7 3,6 0,10 1,78 118,7 -
\Y) -1,0 -5,7 0,0 4.4 4,6 3,0 0,29 1,77 108,4 -
2000 | . . . . . . 0,14 1,79 105,5 -
1999 Oct -0,7 -3,2 - 1,3 4,6 3,6 0,25 1,78 1135 -
Nov -1,2 -7,4 - 6,7 4,6 2,9 0,30 1,81 108,2 -
Dic -1,1 -6,4 - 5,3 4,7 2,6 0,33 1,73 103,7 -
2000 Ene -0,9 . - 6,4 4,7 2,6 0,15 1,71 106,5 -
Feb -0,6 . - 8,5 4,9 2,1 0,13 1,83 107,6 -
Mar . . - . . . 0,14 1,81 102,6 - -
Producto interior bruto a precios constantes Indices de precios de consumo
(tasa de variacion interanual; trimestral) (tasa de variacion interanual,; mensual)
Estados Unidos — — Zonadel euro Estados Unidos - — Zonadel euro
—— Jap6n —— Jap6n
8 4
7
6
5
4
3
2
1
0
-1
-2
-3
-4 1 1 1 J 2 1 1

1 I I I " I I I I " " " 1 " 1 1 1 I I I I "

1996 1997 1998 1999 1996 1997 1998 1999
Fuentes: Datos nacionales [columnas 1, 2 (Estados Unidos), 3, 4, 5, 6, 8 (hasta diciembre de 1998), 9 y 10]; OCDE [columna 2 (Japon)]; Eurostat (datos de la
zona del euro en el grdfico); Reuters [columnas 7y 8 (desde enero de 1999)]; calculos del BCE (columna 11).

1)  Manufacturas. 4)  Para mads informacion, véase cuadro 10.
2)  Media de los valores del periodo; M2 + CD paraJapon. 5)  Japon: el déficit de 1998 incluye una gran asuncion de deuda; para 1999 la
3)  Para mads informacion, véanse cuadros 3.1y 3.2. fuente es cuentas financieras.

6) Deuda bruta consolidada del sector Administraciones Piiblicas (fin de periodo).
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Cuadro 12.2

Ahorro, inversion y financiacion

(en porcentaje del PIB)
Ahorro e inversion nacionaled Inversion y financiacion de las empresas no financierds Inversion y financiacion de #s hogares
Ahorrol Forma{ Capacif Forma- Adquisi{  Ahorro| Contrac- Gasto dg Adquisi|  Ahorro| Contrac-
brutq cion bru dad de cion bru | cion net brutg cién neta \alores capital cion netg brutq cion neta
de capitdl financia{ de capi de activop de incluidad de activop de
cion de capafnanciero pasivo$ accionek financiero: pasivos
fio
1 27 3 E [i ] D 1p 11 12 13
Estados Unidos
1996 17,3 19,1 -1,4 8,7 8,3 4,8 8,7 51 1,1 11,8 5,2 12,9 4,9
1997 18,3 19,8 -15 9,1 8,3 35 8,8 4,2 2,1 11,6 3,9 12,5 4,5
1998 18,8 20,5 -2,3 9,5 8,7 3,0 8,7 4,0 1,6 12,1 5,2 12,1 57
1999 18,7 20,8 -3,4 9,6 9,1 6,6 8,7 7,6 3,3 12,6 55 11,4 7,0
1998 | 18,9 20,6 -1,8 9,8 8,6 4,1 8,8 5,8 3,2 11,9 3,7 12,3 5,8
] 18,6 20,3 -2,2 9,3 8,7 3,3 8,7 4,0 3,8 12,1 8,0 12,1 5,6
I 18,9 20,6 -2,6 9,4 8,5 3,8 8,7 4,0 0,5 12,0 4,3 12,0 5,3
[\ 18,8 20,7 -2,6 9,5 8,9 0,8 8,6 2,4 -1,1 12,3 4,6 12,2 6,0
1999 | 19,0 20,8 -2,8 9,4 8,9 7,4 8,7 8,1 6,0 12,5 3,4 11,8 6,6
l 18,7 20,5 -3,3 9,6 9,4 6,1 8,7 7,1 -0,3 12,8 6,6 11,6 6,8
I 18,7 20,8 -3,6 9,6 9,2 6,6 8,6 7,6 3,3 12,6 4,6 111 6,7
[\ 18,5 20,9 -3,8 9,8 9,1 6,4 8,8 7,6 3,9 12,6 7,1 10,9 7,3
Japon
1996 31,3 29,8 1,4 16,1 15,6 1,7 15,1 0,3 1,0 6,7 6,4 13,3 1,1
1997 31,2 28,7 2,6 16,6 16,1 3,3 13,7 1,2 0,1 5,4 7,1 13,4 0,7
1998 29,3 26,4 3,1 14,5 14,6 -7,2 15,1 -8,8 -1,3 5,0 59 13,7 -0,2
1999 . 28,1 . . 3,5 . -4,3 1,6 54 . 1,9
1998 | 33,2 28,4 2,4 -7,1 -14,0 0,0 -4,5 4,6
] . 24,8 . -33,5 -13,8 0,4 11,7 -7,0
1l . 26,9 2,6 -1,9 1,5 3,9 1,6
[\ . 26,9 7,3 -5,8 -6,5 12,0 -0,2
1999 | . 26,9 4,4 -19,6 -4,8 -3,6 16,0
Il . 24,2 -18,7 -14,5 2,0 9,2 -7,9
11l . 26,4 8,5 -2,6 1,4 51 3,4
\Y . 27,0 18,2 17,6 73 10,4 -3,7
Capacidad de financiacion de las empresas no financieras Capacidad de financiacién de los hogares?
(en porcentaje del PIB) (en porcentaje del PIB)
Il Estados Unidos [7_7] Zona del euro Il Estados Unidos [7_7] Zona del euro
8, [ Japon 12, HEHH Japén
6
4
2
oM i
4 d H
6
8 1991 . 1992 . 1993. 1994. 1995. 199&3 199.7 19é8 2 1991 . 1992 . 1993. 1994. 1995. 1996 199.7 19é8

Fuentes: BCE, Reserva Federal, Banco de Japony Agencia Econémica de Planificacion.
1) Hogares, incluyendo instituciones sin fines de lucro al servicio de hogares.
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Notas técnicas

Relativas al cuadro 2.4

Desestacionalizacion de los agregados
monetarios de la zona del euro

Se utilizan la versién multiplicativa de X-12-ARIMA (ver-
sién 0.2.2") y TRAMO/SEATS? (version beta, julio de
[998). Por razones técnicas, se publican como cifras
oficiales los resultados de X-12-ARIMA. La desestacio-
nalizacién de los agregados monetarios incluye el ajuste
de algunos componentes de M2 en funcién del dia de la
semana. La desestacionalizacion de M3 se efectta indi-
rectamente agregando las series desestacionalizadas de
MI, M2 menos MI, y M3 menos M2, para cumplir la
condicién de aditividad.

Se estiman coeficientes estacionales para el indice de
saldos ajustados (cuadro 2.4.1). A continuacion, se apli-
can dichos coeficientes a los niveles expresados en
miles de millones de euros y a los ajustes en concepto
de reclasificaciones, otras revalorizaciones, etc., obte-
niéndose asi valores desestacionalizados para los sal-
dos, los ajustes y, por lo tanto, para los flujos.

Calculo de las tasas de crecimiento

Las tasas de crecimiento pueden calcularse: (a) a partir de
los flujos, o (b) a partir del indice de los saldos ajustados.
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Si F representa el flujo en el mes t, L el saldo a final del
mes t, Xt la tasa de variacién en el mes t definida como
X = (F+L_ + 1)yl elindice de los saldos ajustados
en el mes t, la tasa interanual de variacién a —la varia-
cién en los Ultimos doce meses— puede calcularse de
la manera siguiente:

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

Los redondeos pueden hacer que aparezcan dife-
rencias con las tasas interanuales de variacion in-
cluidas en el cuadro 2.4. El indice de los saldos
ajustados esta disponible con un grado de preci-
sién mas alto en la direccién del BCE en Internet
(http://www.ecb.int), en la pagina Euro area
statistics-download (fichero con formato csv), a
partir del cual se puede calcular exactamente la
tasa de variacién que aparece en el cuadro 2.4.

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

2  Véanse detalles en Gomez, V. y Maravall, A. (1996),

«Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User»,
Banco de Espaiia, Documento de Trabajo n.° 9628, Madrid.
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Notas generales

El documento titulado «Requerimientos estadisti-
cos para la tercera fase de la Unién Econémica y
Monetaria (Implementation package)», que el Insti-
tuto Monetario Europeo (IME) y los bancos centra-
les nacionales (BCN) pusieron a disposicion de las
asociaciones de bancos y de otras entidades
involucradas en los trabajos estadisticos prepara-
torios para la tercera fase en julio de 1996, estable-
cio las bases para las estadisticas elaboradas y publi-
cadas por el Banco Central Europeo (BCE). El
Implementation package comprende estadisticas mo-
netarias y bancarias, estadisticas de balanza de pagos,
estadisticas de posicion de inversion internacional, es-
tadisticas de cuentas financieras, estadisticas de pre-
cios y costes y otras estadisticas econdmicas.'

Estas estadisticas comprenden la zona del euro en
su conjunto. En la direccién del BCE en Internet
(http://www.ecb.int) estan disponibles series de
datos mas largas y detalladas, incluyendo mas no-
tas explicativas y, cuando vayan estando disponi-
bles, apareceran en el Boletin mensual del BCE da-
tos nuevos o mas detallados.

Dado que la composicién del ECU no coincide con
las monedas de los Estados miembros que han
adoptado la moneda Unica, los importes anteriores
a 1999, convertidos a ECU de las monedas partici-
pantes al correspondiente tipo de cambio del
ECU, estan afectados por los movimientos de las
monedas de los Estados miembros que no han
adoptado el euro. Para evitar este efecto en las
estadisticas monetarias, los datos anteriores a
1999 en los cuadros 2.1 a 2.6 se expresan en uni-
dades convertidas de las monedas nacionales al
tipo de cambio irrevocable del euro que se esta-
bleci6 el 31 de diciembre de 1998. Salvo indica-
cién en contrario, las estadisticas de precios y
costes anteriores a 1999 se basan en los datos ex-
presados en monedas nacionales.

Se han seguido los métodos habituales para con-
solidar y agregar (incluida la consolidacién entre
paises), al elaborar las estadisticas referidas a la
zona del euro.

1 Las estadisticas monetarias y bancarias son responsabili-
dad del BCE en lo que se refiere a Europa; la responsabili-
dad de las estadisticas de balanza de pagos, de la posicion
de inversion internacional y de las cuentas financieras es
compartida por el BCE y la Comision Europea (Eurostat);
precios y costes y otras estadisticas econémicas son respon-
sabilidad de la Comision Europea (Eurostat).
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Como norma general, la fecha de cierre de las es-
tadisticas incluidas en el Boletin mensual del BCE es
el dia anterior a la primera reunién mantenida en el
mes por el Consejo de Gobierno del BCE. Para
esta edicidn fue el 12 de abril de 2000.

Los dltimos datos son, amenudo, provisionales y pue-
den revisarse. Pueden producirse discrepancias en-
tre los totales y sus componentes debidas a redondeo.

Estadisticas monetarias y financieras

En los cuadros |.I a 1.5 se recogen el estado finan-
ciero consolidado del Eurosistema, los datos de las
operaciones del Eurosistema, las estadisticas relati-
vas a las reservas minimas y la posicion de liquidez
del sistema bancario. En los cuadros 2.1 a2.3 se pre-
sentan los datos monetarios relativos a las Instituciones
Financieras Monetarias (IFM), incluido el Eurosistema.
El cuadro 2.3 es consolidado; no se recogen los saldos
entre I[FM dentro de la zona del euro, pero todas las
diferencias entre la suma de activos y pasivos tal como
se registran se recogen en la columna 3. En el cuadro
2 4 figuran los agregados monetarios obtenidos de los
balances consolidados de las IFM; incluye también al-
gunos pasivos (monetarios) del Estado. En el cuadro
2.5 se recoge un andlisis trimestral por sectores y pla-
zo de vencimiento de los créditos concedidos por las
IFM de la zona del euro. En el cuadro 2.6 (nuevo en
esta edicion del Boletin mensual del BCE) se recoge un
andlisis trimestral de los depdsitos mantenidos por re-
sidentes en lazona del euro con IFM. En el cuadro 2.7
(también nuevo) se ofrece un andlisis trimestral de los
activos y pasivos de IFM frente a no residentes en la
zonadel euro. En el cuadro 2.8 (anteriormente cuadro
2.6) se recoge un andlisis trimestral por monedas de
algunos de los epigrafes del balance de las IFM. En la
direccién del BCE en Internet se publica la lista com-
pleta de Instituciones Financieras Monetarias. En el
manual Money and Banking Statistics Sector Manual:
Guidance for the statistical classification of customers
(BCE, noviembre 1999) se detallan las definiciones
de sectores. El manual Money and Banking Statistics
Compilation Guide (IME, abril 1998)* explica las

2 N. del T. Este manual esta en proceso de traduccion al caste-
llano.
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practicas que se recomienda seguir alos BCN.
A partir del | de enero de 1999 la informacién
estadistica se recopila y compila conforme al
Reglamento del BCE relativo al balance con-
solidado del sector instituciones financieras
monetarias (BCE/1998/16).

El BCE elabora las estadisticas de tipos de inte-
rés del mercado monetario, rendimientos de la
deuda publica a largo plazo e indices de los mer-
cados bursatiles (cuadros 3.1 a 3.3), a partir de
la informacién distribuida a través de las panta-
llas de las diferentes agencias. Los detalles relati-
vos a las estadisticas de tipos de interés aplica-
dos por las entidades de crédito a su clientela
(cuadro 3.4) pueden consultarse en la nota al pie,
que figura al final de la pagina correspondiente.

El cuadro 3.5 recoge las estadisticas sobre emi-
siones, amortizaciones y saldos en circulacién
con el desglose por sectores emisores de los va-
lores denominados en euros, distinguiendo si son
residentes en la zona del euro o no, en el cuadro
3.6. Los totales (columnas |, 7y 14) del cuadro
3.6 son idénticos a los saldos en circulacién (co-
lumnas 8, 16y 20) y a las emisiones brutas (co-
lumnas 5, 13y 17) de los valores denominados en
euros recogidos en el cuadro 3.5. Los saldos de va-
lores emitidos por IFM (columna 2) del cuadro
3.6 son muy aproximados a los saldos de valores
distintos de acciones y participaciones e instru-
mentos del mercado monetario que aparecen en
el pasivo del balance agregado de las IFM en el
cuadro 2.8.3 (columnas 2 y 10), aunque, por el
momento, la cobertura de las estadisticas de
emisiones de valores es algo menor. En las pagi-
nas 20 y 21 de la edicién de noviembre de 1999
del Boletin mensual del BCE se ofrece mayor de-
talle acerca de estas estadisticas.

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 Comisién Europea (principal-
mente, Eurostat) y por las autoridades estadis-
ticas nacionales. Los resultados para la zona
del euro se obtienen por agregacién de los da-
tos individuales de los paises. En la medida de lo
posible, los datos se han armonizado y son com-

parables. Sin embargo, la disponibilidad de datos
comparables es, como regla general, mayor para
los periodos mas recientes.

El indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para la zona del euro (cuadro 4.1) esta
disponible a partir de 1995. Las estimaciones
realizadas para antes de 1995 se basan en los in-
dices de precios de consumo nacionales y no son
plenamente comparables. El indice se basa en los
IAPC nacionales, que siguen la misma metodolo-
gia en todos los paises de la zona del euro. A par-
tir de enero de 2000, los datos incluyen los cos-
tes de los servicios de sanidad y educacién; en
general, no estan disponibles datos anteriores
con esta cobertura ampliada. El IAPC a partir de
enero de 2000 incluye también los gastos de no re-
sidentes que se habian excluido de forma provisio-
nal de los IAPC de algunos Estados miembros.

En relacién con las estadisticas de cuentas nacio-
nales (cuadros 4.2y 5.1), laimplantacién del Sis-
tema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95) duran-
te el ano 1999 y siguientes ha comenzado a
preparar el terreno para disponer de datos
completamente comparables, incluidas cuen-
tas trimestrales de sintesis, para toda la zona
del euro. Hasta 1999, los deflactores del PIB
que aparecen en el cuadro 4.2.2 se han obte-
nido a partir de los datos nacionales en sus
monedas respectivas. Los datos de cuentas na-
cionales contenidos en esta edicién estan ela-
borados, principalmente, segiin el SEC 95.

El cuadro 5.2 recoge otros indicadores de la eco-
nomia real. La implantacién del Reglamento (CE)
n.° 1165/98 del Consejo, de 19 de mayo de 1998,
relativo a las estadisticas a corto plazo, ampliara la co-
bertura de datos disponibles sobre la zona del euro.

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

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

El Implementation package preveia la necesidad
de disponer de informacién detallada que com-
prendiera tanto a las operaciones financieras
como a los balances para la zona del euro, con el
fin de complementar el analisis monetario y el es-
tudio de la financiacién. El objetivo es proporcio-
nar un conjunto de cuentas financieras casi omni-
comprensivas, aunque no completas, para la zona
del euro, basadas en las estadisticas monetarias y
bancarias, las estadisticas de balanza de pagos, las
estadisticas de los mercados de capitales, las es-
tadisticas de las instituciones financieras no mo-
netarias y las estadisticas de las Administraciones
Publicas que sean acordes con las cuentas nacio-
nales SEC 95. En el cuadro 6 figura un conjunto
de estadisticas para la zona del euro basadas en
las cuentas nacionales financieras y de capital.

A lo largo de este afo se espera publicar en el
Boletin mensual del BCE un conjunto de estadisti-
cas mas detallado y mejor armonizado, que re-
coja las cuentas financieras para la zona del euro.

Déficit, deuday operaciones
de las Administraciones Publicas

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

Ademas, se ofrecen datos relativos al déficity la
deuda de las Administraciones Publicas para los
paises de la zona del euro, dada su importancia en
el ambito del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

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

Los conceptos y definiciones utilizados en las
estadisticas de balanza de pagos (cuadros 8.1 a
8.5) y en las estadisticas de posicion de inversion
internacional (Pll) se ajustan, en general, a lo
establecido en la 5. edicién del Manual de Ba-
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lanza de Pagos del FMI (octubre de 1993), asi
como a la documentacién contenida en el Regla-
mento del BCE, de | de diciembre de 1998, so-
bre requisitos de declaraciéon de datos (BCE/
1998/17) y a la documentacién de Eurostat. La
metodologia comin acordada entre el BCE y la
Comisién Europea (Eurostat) y el método de
agregacion utilizado para las estadisticas de ba-
lanza de pagos de la zona del euro se explicaron
en las paginas 30 y 31 de la edicién de mayo de
1999 del Boletin mensual del BCE.

La balanza de pagos de la zona del euro la elabo-
ra el BCE. Los datos correspondientes a 1997 se
publican por primera vez en la presente edicién
del Boletin mensual. Hasta diciembre de 1998 in-
clusive, los datos se expresan en ECU. Los datos
mensuales mas recientes relativos a balanza de pa-
gos deben considerarse provisionales. Estos datos
se revisan al publicarse los datos trimestrales deta-
llados de la balanza de pagos. Excepcionalmente,
en esta edicién se han revisado los datos relativos
a la cuenta de rentas para el periodo 1997-1999
para reflejar un cambio de metodologia (cuadros
8.1, 8.2 y 8.3). La nueva metodologia se explica
en el recuadro 4 de la pagina 39 del Boletin men-
sual del BCE. Los datos trimestrales y anuales
correspondientes alos afios 1997-1999 siguen la
nueva metodologia. El perfil mensual de larenta
es, en parte, estimado y puede no ser totalmente
comparable con los resultados del ano 2000.

La posicidn de inversién internacional de la zona
del euro (Pll) (cuadro 8.6) se elabora en térmi-
nos netos por agregacion de los datos nacionales.
La Pl se valora a precios de mercado con la ex-
cepcion de los saldos de inversion directa, en los
que, en gran medida, se utiliza el valor contable.
La metodologia utilizada para el calculo de la Pl
se explicé en las paginas 59 y 60 de la edicién de
diciembre de 1999 del Boletin mensual del BCE.

En el cuadro 8.6.2 se recogen los saldos de las
reservas internacionales del Eurosistema y de
otros activos relacionados con los anteriores. Las
reservas y otros activos mantenidos por el BCE
se ofrecen de forma separada en el cuadro 8.6.3.
Los datos de los cuadros 8.6.2 y 8.6.3 siguen las
recomendaciones del FMly el BP| sobre presen-
tacion de las reservas internacionales y liquidez
en moneda extranjera. Los datos de activos de
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reserva anteriores al final de 1999 no son plena-
mente comparables con las observaciones poste-
riores.

El cuadro 9 recoge datos del comercio exterior
de bienes de la zona del euro e indices —de
valor, de volumen y de valor unitario— para el
total de exportaciones e importaciones. El indice
de valor lo calcula el BCE. El indice de volumen
se obtiene a partir del indice de valor unitario
facilitado por Eurostat y el indice de valor. Al
existir diferencias en las definiciones, clasificacio-
nes, cobertura’y momento de registro, los datos
de comercio exterior, en particular las importa-
ciones, no son totalmente comparables con los
epigrafes de bienes de las estadisticas de balanza
de pagos (cuadros 8.1 y 8.2).

El cuadro 10 incluye indices de tipo de cambio
efectivo nominal y real del euro. Los tipos de
cambio bilaterales que se incluyen corresponden
alas trece monedas utilizadas por el BCE parael
calculo del tipo de cambio efectivo del euro pu-
blicado desde octubre de 1999. Para todas ellas,
excepto el ddélar de Hong Kong, el ddlar de
Singapur y el won coreano, los tipos bilaterales
se corresponden con los tipos de referencia dia-
rios publicados por el BCE. En esta edicién del
Boletin mensual del BCE se incluyen por primera
vez otros indices de tipo de cambio efectivos:
dos indices reales mas amplios (deflactados con
los precios ala produccién y con los costes labo-
rales unitarios en manufacturas, respectivamente)
para el grupo de trece monedas, y, para un grupo
mas amplio de 39 monedas, un indice nominal y

otro real (deflactados con los precios de consu-
mo). El articulo titulado «Tipos de cambio efecti-
vos nominales y reales del euro» que aparece en
esta edicién del Boletin mensual del BCE ofrece
una mayor informacién sobre los indices de tipo
de cambio efectivo.

En la direccién de Internet del BCE estan disponi-
bles las notas metodoldgicas detalladas sobre las
estadisticas de balanza de pagos, posicién de in-
version internacional, comercio exterior y tipos
de cambio de la zona del euro. Ademas, en la
direccién de Internet del BCE en ficheros descar-
gables (con formato csv), esta disponible un con-
junto completo de estadisticas relativas a la ba-
lanza de pagos, al comercio exterior de bienes y
a los tipos de cambio, incluyendo series histori-
cas de la mayor frecuencia disponible, que no
aparecen en el Boletin mensual del BCE.

Otras estadisticas

Las estadisticas correspondientes a otros Esta-
dos miembros de la UE (cuadro 11) se basan en
los mismos principios que los datos relativos a la
zona del euro. Los datos de Estados Unidos y
Japén contenidos en los cuadros y graficos
[2.1 y 12.2 se obtienen de fuentes nacionales.
Los datos referidos al ahorro, inversién vy fi-
nanciacién correspondientes a Estados Unidos
y Japén (cuadro y grafico 12.2) tienen la misma
estructura que los relativos a flujos financieros y
de capital en la zona del euro, que se recogen en
el cuadro y gréfico 6.

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

cero o no significativo

umm 9 I 09

“»

“« 9

(®) provisional
(d)  desestacionalizado
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Cronologia de medidas de politica
monetaria del Eurosistema'’

4 de enero de 2000

El BCE anuncia que el 5 de enero de 2000 el
Eurosistema efectuara una operacién de ajuste
para drenar liquidez, con fecha de liquidacién el
mismo dia. El objeto de esta medida es restable-
cer las condiciones de liquidez habituales en el
mercado monetario después de que se llevara a
cabo con éxito la transicién al ano 2000.

5 de enero de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacion, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito se mantengan en
el 3%, 4% y 2%, respectivamente.

|15 de enero de 2000

A peticién de las autoridades griegas, los ministros
de los Estados miembros de la zona del euro, el
BCE y los ministros y gobernadores de los bancos
centrales de Dinamarca y Grecia deciden, me-
diante un procedimiento conjunto, revaluar la pa-
ridad central de la dracma griega en el Mecanismo
de Tipos de Cambio Il (MTCII) en un 3,5%, con
efectos a partir del |7 de enero de 2000.

20 de enero de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacion, la facilidad marginal de crédito y
la facilidad de depésito se mantengan en el 3%,
4% y 2%, respectivamente.

Ademas, anuncia que el Eurosistema se propone ad-
judicar 20 mm de euros en cada una de las operacio-
nes de financiacién amas largo plazo que se llevaran a
cabo en la primera mitad del 2000. Este importe
tiene en cuenta las necesidades esperadas de liquidez
del sistema bancario de la zona del euro durante la
primera mitad del ano, asi como el deseo del
Eurosistema de seguir proporcionando la mayor
parte de la financiacién al sector financiero a tra-
vés de sus operaciones principales de financiacion.
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3 de febrero de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacién del Eurosistema en 0,25 puntos
porcentuales, hasta situarlo en el 3,25%, con
efectos a partir de la operacién que se liquidara
el 9 de febrero. Ademas, decide aumentar los
tipos de interés de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depésito en 0,25 puntos
porcentuales, hasta alcanzar el 4,25% vy el
2,25%, respectivamente, con efectos, en am-
bos casos, a partir del 4 de febrero.

17 de febrero y 2 de marzo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacion, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito se mantengan en
el 3,25%, 4,25% y 2,25%, respectivamente.

1 6 de marzo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacién del Eurosistema en 0,25 puntos
porcentuales, hasta situarlo en el 3,5%, con
efectos a partir de la operacién que se liquidara
el 22 de marzo de 2000. Ademas, decide au-
mentar los tipos de interés de la facilidad margi-
nal de crédito y de la facilidad de depésito en
0,25 puntos porcentuales, hasta alcanzar el 4,5%
y el 2,5%, respectivamente, con efectos, en am-
bos casos, a partir del |7 de marzo de 2000.

30 de marzo y |3 de abril de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacion, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad depésito se mantengan en el
3,5%, 4,5% y 2,5%, respectivamente.

1 La cronologia de medidas de politica monetaria adoptadas en
1999 puede consultarse en las paginas 182 a 186 del Informe

anual del BCE 1999.

63*



64* Boletin mensual del BCE * Abril 2000



Documentos publicados por el
Banco Central Europeo (BCE)

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

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

Informe anual

«Informe anual 1998», abril 1999.
«Informe anual 1999», abril 2000.

Boletin mensual

Articulos publicados a partir de enero de 1999:

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

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

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

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

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

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

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

«El papel internacional del euro», agosto 1999.

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

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

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

«El sistema TARGET y los pagos en euros», noviembre 1999.
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«Instrumentos juridicos del Banco Central Europeo», noviembre 1999.

«Lazonadel euro un afio después de la introduccién de la nueva moneda: principales caracteristicas y
cambios en la estructura financiera», enero 2000.

«Las reservas exteriores y las operaciones del Eurosistema», enero 2000.

«El Eurosistemayy el proceso de ampliacién de la UE», febrero 2000.

«El proceso de consolidacion en el sector de la liquidacion de valores», febrero 2000.
«Tipos de cambio efectivos nominales y reales del euro», abril 2000.

«La UEMy la supervisién bancaria», abril 2000.

Serie de documentos de trabajo

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

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

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

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

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

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

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

9 «Asymptotic confidence bands for the estimated autocovariance and autocorrelation functions
of vector autoregressive models», por G. Coenen, enero 2000.

[0 «On the effectiveness of sterilized foreign exchange intervention», por R. Fatum, febrero 2000.

Il «Is theyield curve a useful information variable for the Eurosystem?», por J. M. Berk y
P. van Bergeijk, febrero 2000.

[2 «Indicator variables for optimal policy», por L. E. O. Svensson y M. Woodford, febrero 2000.

[ 3 «Monetary policy with uncertain parameters», por U. Séderstrém, febrero 2000.
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[4 «Assessing nominal income rules for monetary policy with model and data uncertainty»,
por G. D. Rudebusch, febrero 2000.

I5 «The quest for prosperity without inflation», por A. Orphanides, marzo 2000.

| 6 «Estimating the implied distribution of the future short-term interest rate using the Longstaff-
Schwartz model», por P. Hordahl, marzo 2000.

| 7 «Alternative measures of the NAIRU in the euro area: estimates and assessment», por S. Fabianiy
R. Mestre, marzo 2000.

I8 «House prices and the macroeconomy in Europe: results from a structural VAR analysis»,
por M. lacoviello, abril 2000.

[9 «The euro and international capital markets» por C. Decken y P. Hartmann, abril 2000.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Boletin mensual del BCE * Abril 2000

67*



(i[;;;ey and Banking Statistics Compilation Guide, Addendum |: Money market paper», noviembre
«Mon.ey and Banking Statistics Sector Manual», second edition, noviembre 1999.

«Report on the legal protection of banknotes in the European Union Member States», noviembre 1999.
«Correspondent central banking model (CCBM)», noviembre 1999.

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

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

«Money and Banking Statistics: Handbook for the compilation of flow statistics», diciembre 1999.
«Payment systems in the European Union: Addendum incorporating 1998 figures», febrero 2000.

«Interlinking: Data dictionary», versién 2.02, marzo 2000.
«Asset prices and banking stability», abril 2000.

«EU banks ” income structure», abril 2000.

Folletos informativos

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

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