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Editorial

En sus reuniones celebradas el 19 de octu-
brey el 2 de noviembre de 2000, el Conse-
jo de Gobierno del BCE decidié mantener
el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacién del Eurosistema
en el 4,75%. Los tipos de interés corres-
pondientes a la facilidad marginal de crédi-
to y a la facilidad marginal de depésito per-
manecieron asimismo invariables en el 5,75%
y el 3,75%, respectivamente.

Estas decisiones se basaron en las considera-
ciones siguientes. Por lo que se refiere al pri-
mer pilar de la estrategia de politica moneta-
ria del BCE, la media de tres meses de las
tasas de crecimiento interanual de M3 se man-
tuvo durante el periodo de julio a septiembre
del 2000 en el 5,4%, cifra igual a la registrada
en el periodo que finalizé en agosto del 2000.
El crecimiento de M3, aunque superior toda-
via al valor de referencia fijado en el 4,5%, ha
mostrado signos de moderacién durante los
Ultimos meses. Cabe senalar, por ejemplo,
que en términos desestacionalizados vy
anualizados, la tasa de crecimiento semestral
de M3 se situd en septiembre en el 3,6%. La
moderacién del crecimiento de M3, debida
principalmente a la desaceleracién de MI,
constituyé un reflejo de la elevaciéon de los
tipos de interés del BCE iniciada en noviem-
bre de 1999. Otro factor que ha de tomarse
en consideracién al analizar la informacién re-
lativa al primer pilar es que la tasa de expan-
sion interanual del crédito concedido al sec-
tor privado se elevé en septiembre al 10,8%,
aunque en este resultado influyé en cierta me-
dida la financiacién de los pagos destinados a
la adquisicién de licencias de UMTS por las
companias de telecomunicaciones. La tasa de
expansion del volumen total de créditos con-
cedidos por las IFM a los residentes de la
zona del euro apenas experimenté cambios
durante el mes de septiembre.

En lo relativo al segundo pilar, las perspecti-
vas de crecimiento econémico de la zona del
euro constituyen en la coyuntura actual un
factor de incidencia clave en las previsiones
sobre |a estabilidad de precios a medio plazo.
Un elemento determinante a este respecto
serala evolucidn del ritmo de expansién de la
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economia mundial. La disminucién del creci-
miento del PIB real en Estados Unidos duran-
te el tercer trimestre del 2000 puede consi-
derarse como el primer sintoma de una
desaceleracién ordenada de la actividad ha-
cia niveles mas sostenibles, en sintonia con
las proyecciones de que se dispone actual-
mente. Desde una perspectiva mas general, el
largo periodo de precios elevados del petré-
leo ha acentuado la incertidumbre en torno
a la sostenibilidad de las tltimas tendencias
en materia de crecimiento. Ahora bien,
comparado con otras épocas en que tam-
bién se registraron fuertes y prolongadas
subidas de los precios del petréleo, el gra-
do de dependencia de la economia mundial
respecto del petréleo es menor en la ac-
tualidad y las presiones inflacionistas, pese
a haber aumentado, estan todavia conteni-
das. Este hecho deberia contribuir a evitar
cualquier perturbaciéon duradera del clima
de confianza y garantizar, por tanto, que la
repercusién del elevado nivel de los precios
del petrdleo sobre el crecimiento continte
siendo moderada a medio plazo. En términos
generales, las perspectivas de crecimiento de
la economia mundial y su incidencia en la zona
del euro siguen siendo favorables.

Otras consideraciones avalan también las fa-
vorables perspectivas de crecimiento parala zona
del euro. El PIB real de la zona ha crecido a un
ritmo elevado durante cuatro trimestres consecu-
tivos, incluido el segundo trimestre del 2000. El
consumo privado, en especial, ha sido sostenido
por un fuerte incremento del empleo. Algunos
indicadores mensuales, que abarcan parcialmente
o en su totalidad el tercer trimestre del 2000,
apuntan a una posible moderacién de las tasas de
crecimiento del PIB real. En concreto, el ritmo de
crecimiento de la produccién industrial parece ha-
ber disminuido ligeramente y los resultados de
algunas encuestas, entre ellos los indicadores de
confianza, pese a mantenerse todavia en un nivel
alto, senalan también que se ha producido un cier-
to grado de la moderacién mencionada. En gene-
ral, no obstante, los datos de que se dispone, in-
cluidas las previsiones de organizaciones publicas
y privadas, siguen siendo coherentes con las ex-
pectativas de que prosiga el vigoroso crecimien-
to del PIB real en el préximo periodo.



Este panorama queda corroborado en gran me-
dida por los rendimientos de los bonos en la
zona del euro, que apenas han sufrido variacién
durante las dltimas semanas y contintan refle-
jando las expectativas a medio plazo de los mer-
cados de que se mantenga el intenso crecimien-
to econémico, asi como un comportamiento de
la inflacion de los precios de consumo acorde
con la definicién de estabilidad de precios adop-
tada por el BCE.

Asimismo, la solidez de |la economia de la zona
del euro deberia ir reflejandose progresiva-
mente en los tipos de cambio, que durante un
largo periodo de tiempo han seguido una evo-
lucién disconforme con los fundamentos eco-
némicos, constituyendo un riesgo para la eco-
nomia mundial. Para la zona del euro, la cons-
tante infravaloracion de su moneda frente a
las divisas mas importantes significa, ademas,
una presién al alza sobre los precios de las im-
portaciones. Por estos motivos, el BCE intervino
en los mercados de divisas a comienzos de no-
viembre y la evolucién de los tipos de cambio
seguira siendo objeto de atenta vigilancia.

Por lo que se refiere a la evolucién de los pre-
cios de consumo, la inflacion interanual medida
por el IAPC se elevé en septiembre del 2000 al
2,8% frente a la tasa del 2,3% registrada en
agosto. Este incremento, ya esperado en el mo-
mento en que el BCE adopté la decisidén de ele-
var los tipos de interés el 5 de octubre de
2000, esta ligado fundamentalmente al com-
portamiento de los precios de la energia.
También contribuyé a este incremento el alza
experimentada, en términos interanuales, por
los precios de los productos industriales no ener-
géticos, que se situd en septiembre del 2000 en el
0,8%, frente al 0,6% registrado el mes anterior,
como resultado de la repercusién de la subida mas
acentuada de los precios industriales en las fases
iniciales del proceso de produccién. Este hecho,
combinado con el ligero incremento de la tasa de
variacién interanual de los precios de los ali-
mentos elaborados, ha motivado que la infla-
cién interanual medida por el IAPC, con ex-
clusién de los alimentos estacionales y la ener-
gia, haya aumentado del 1,3% registrado en
agosto al 1,4% en septiembre.

Debido a la trayectoria de los precios energé-
ticos y al descenso del euro registrado Gltima-
mente, es posible que la inflacién de los pre-
cios de consumo permanezca en niveles su-
periores al 2% durante mas tiempo del pre-
visto hace sdlo unos meses. En este sentido,
es importante, para favorecer el mantenimien-
to de la estabilidad de precios a medio plazo,
que los agentes econdmicos perciban con
exactitud la naturaleza de la actual evolucién
de precios. En concreto, es preciso darse
cuenta de que las actuales presiones alcistas
pueden contrarrestarse con menor dificultad si
los agentes econdmicos las interpretan correc-
tamente, es decir, como alzas de precios de
caracter excepcional o transitorio motivadas por
factores externos. Si, seglin anticipan los merca-
dos, no vuelven a producirse nuevas subidas
del precio del petrdleo, los efectos de las su-
bidas anteriores dejaran progresivamente de
reflejarse en la tasa de inflacién interanual.

En la coyuntura actual, los agentes econémi-
cos deberian guiarse en relacién con sus ex-
pectativas sobre la economia de la zona del
euro por dos consideraciones fundamentales.
En primer lugar, el Consejo de Gobierno esta
decidido a mantener la estabilidad de precios
a medio plazo. La politica monetaria no sera
acomodaticia con respecto a las tendencias
inflacionistas en la zona del euro.

En segundo lugar, los paises de la zona del
euro estan ahora en mucha mejor situacién
que en los anos setenta para resistir los
efectos desfavorables de una acusada subi-
da de los precios del petréleo. Esta aseve-
racién queda corroborada por el hecho de
que el grado de dependencia de la zona del
euro respecto del petréleo es menor que
en el pasado y por el mayor grado de estabi-
lidad macroeconémica de los paises de la
zona. A ello se anade la superacién de algunas
rigideces de los mercados de bienes y de tra-
bajo que durante las décadas de los setentay
de los ochenta sufrieron las economias de
los paises que forman actualmente la zona
del euro. Por consiguiente, existen buenas ra-
zones para mantener la confianza en las pers-
pectivas econdmicas de la zona del euro.
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Estas favorables expectativas han de reforzar-
se, sin embargo, con una politica presupues-
taria responsable y una respuesta adecuada
de los interlocutores sociales ante el encareci-
miento de los precios del petrdleo. Resulta funda-
mental evitar cualquier intento de relajar las politi-
cas fiscales y seguir avanzando en el proceso de
saneamiento presupuestario. Del mismo modo,
es importante que prosiga la moderacién salarial
con objeto de propiciar nuevos descensos del ni-
vel de paroy preservar las favorables perspectivas
de estabilidad de precios. También es importan-
te intensificar las reformas estructurales para ase-
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gurar el crecimiento del PIB real en las elevadas
tasas actuales y el mantenimiento del empleo sin
presiones inflacionistas.

La presente edicién del Boletin Mensual del BCE
contiene dos articulos. El primero describe y anali-
zalos dos pilares de la estrategia de politica mone-
taria del BCE, asi como los principales argumentos
a favor de su adopcidn. El segundo estudia la evo-
lucién del dinero electrénico y sus repercusiones
para la politica monetaria, la vigilancia de los siste-
mas de pago y la supervisién prudencial de los
intermediarios financieros.
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Evolucion economica de la zona del euro

|  Evolucion monetaria y financiera

Decisiones de politica monetaria
del Consejo de Gobierno del BCE

En las reuniones celebradas el 19 de octubrey el
2 de noviembre de 2000, el Consejo de Gobier-
no del BCE decidi6 mantener en el 4,75% el
tipo minimo de puja aplicable a las operaciones
principales de financiacién (ejecutadas mediante
subastas a tipo de interés variable). Los tipos de
interés correspondientes a la facilidad de depé-
sito y a la facilidad marginal de crédito también
permanecieron sin cambios en el 3,75% y en el
5,75%, respectivamente (véase grafico I).

Desaceleracion del crecimiento de M3
en los ultimos meses

En septiembre del 2000, la tasa de variacién in-
teranual del agregado monetario amplio M3 des-
cendié ligeramente al 5,5%, desde el 5,6% re-
gistrado el mes anterior (véase grafico 2). La
media de tres meses de las tasas de crecimiento
interanual de M3 para el periodo comprendido
entre julio y septiembre del 2000 se mantuvo sin
variacién, en el 5,4%, con respecto ala mediade

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

(en porcentaje; datos diarios)

Tipo marginal de crédito

Tipo de deposito

Tipo principal de financiacién/tipo
minimo de puja

Tipo deinterésaun dia (EONIA)
¢ Tipo marginal de las operaciones
principales de financiacion

6,0 6,0
55, " 155
50 A 50
45 45
40 40
35 35
30 30
25 s 25
20 -1 2,0
S N IR 15
2000

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

(tasas de variacion interanual)

3
— M3 (mediamovil de tres meses centrada
y redondeada al primer decimal)
— Valor de referencia (4,5%)

7,0 7,0

4,0 4,0
30 — — 130

1998 1999 2000
Fuente: BCE.

tres meses del periodo transcurrido entre junio
y agosto del 2000 (que se revis6 al alza desde el
5,3%). Laligera disminucién de la tasa de crecimiento
interanual de M3 correspondiente a septiembre del
2000 fue consecuencia de un moderado incremento
mensual, en términos desestacionalizados, de 12 mm
de euros, es decir, del 0,2% (véase cuadro ). Existen
algunos indicios de que esta desaceleracion pudo de-
berse, al menos en parte, a la reversién del impacto
de las subastas de licencias UMTS en Alemania obser-
vado en agosto del 2000. Los fondos acumulados con
antelacion para el pago de estas licencias, que pueden
haber provocado una distorsién al alza de M3 en
el mes de agosto, se transfirieron al Gobierno
aleman a principios de septiembre y, por lo tan-
to, dejaron de contabilizarse en M3.

Considerando su evolucién a un plazo mas largo,
el crecimiento de M3 ha registrado una clara
desaceleracion en los dos ultimos trimestres. La
tasa de crecimiento de seis meses de M3, deses-
tacionalizada y anualizada, cayé hasta el 3,6% en
el periodo de seis meses que finalizé en sep-
tiembre del 2000, en comparacién con el 4,9%
del periodo de seis meses anteriory con el 5,3%



M3 y sus principales componentes

(saldos a fin de mes y variaciones intermensuales desestacionalizadas)

Sep 2000 Jul 2000 Ago 2000 Sep 2000 Jul 2000
Saldos Variacion Variacion Variacion a Sep 2000
Variacion media
mm de mm de mm de mm de mm de
euros euros % euros % euros % euros %
M3 4.955,0 29,0 0,6 29,0 0,6 124 0,2 235 0,5
Efectivo en circulacion y 19944 12,8 0,6 16,1 0,8 -19 -0,1 9,0 0,5

depésitos alavista(=M1)
Otros depositos 2171,1 50 0,2
acorto plazo (=M2-M1)

Instrumentos negociables 789,5 11,2 15
(=M3-M2)

10,7 0,5 11,5 0,5 91 04

2,2 0,3 2,8 04 54 0,7

Fuente: BCE.

Nota: Debido al redondeo, la suma de las variaciones de los componentes de M3 en miles de millones de euros puede no coincidir exactamente

con la variacién total de M3.

del periodo que terminé en junio. El debilita-
miento del ritmo de crecimiento de M3 es atri-
buible, principalmente, a la desaceleracion del
ritmo de los componentes mas liquidos de M|.
Con toda probabilidad, este hecho, fue a su vez
reflejo de la continua subida de los tipos de inte-
rés en la zona del euro desde el otofio de 1999.

Por lo que se refiere al componente principal de
M3 (véase grafico 3), la tasa de crecimiento in-
teranual del efectivo en circulacién se mantuvo
estable en el 3,5% en septiembre del 2000,
mientras que, en el mismo mes, la tasa de creci-
miento de los depésitos a la vista se redujo hasta
el 7,2%, desde el 7,9% del mes anterior. Como
consecuencia de la disminucién de los depésitos
alavista, la tasa de crecimiento interanual de M|
descendié al 6,6% en septiembre del 2000 (des-
de el 7,1% observado en agosto).

La tasa de crecimiento interanual de los depési-
tos a corto plazo distintos de los depésitos a la
vista aumenté en septiembre hasta el 2,4%, des-
de el 1,7% en agosto. Esta evolucién es reflejo
de la intensidad de la demanda de depédsitos a
plazo de hasta dos afos (cuya tasa de variacion
internual se elevé hasta el 12,2% en septiembre,
desde el 9,7% registrado el mes anterior). Por el
contrario, la tasa de disminucién interanual de los
depésitos disponibles con preaviso de hasta tres
meses se incrementd, situandose en el 4,2% en
el mes de septiembre (frente al 3,7% observado
en agosto). Cabe atribuir esta evolucién diver-

gente al hecho de que los tipos de interés aplica-
dos por las entidades de crédito a los depdsitos
aplazo de hasta dos afos se incrementaron prac-
ticamente en consonancia con los tipos de mer-
cado a partir del otono de 1999, mientras que
los tipos de interés de los depésitos disponibles
con preaviso de hasta tres meses solo registra-
ron un ascenso muy moderado (véase grafico 5).
La tasa de crecimiento interanual del agregado

Componentes de M3

(tasas de variacion interanual)

Efectivo en circulacion
---- Depositosalavista
—— Otros depositos a corto plazo

~— — Instrumentos negociables .
20 20

15

10

5
0

5

BT 1099 2000 1°
Fuente: BCE.
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intermedio M2 apenas experimenté modifica-
ciones en septiembre del 2000, situandose en el
4,3%, frente al 4,2% alcanzado en agosto.

La tasa de crecimiento interanual de los instru-
mentos negociables incluidos en M3 continud
descendiendo en el mes de septiembre, des-
de el 14% en agosto hasta el 12,5%. Esta
evolucién es atribuible Ginicamente a la caida
de la tasa de crecimiento interanual de las
participaciones en el mercado monetario y de
los instrumentos del mercado monetario
(15,6% en septiembre, frente al 19% en agos-
to). En los dltimos meses pueden observarse
ciertas muestras de desaceleracién en la de-
manda de instrumentos negociables, aunque,
sin embargo, la tasa de crecimiento interanual
ha seguido siendo elevada, como consecuen-
cia de la subida de los tipos de interés a corto
plazo y al aplanamiento de la curva de rendi-
miento registrado a lo largo del ano. No obs-
tante, al evaluar la demanda de este compo-
nente de M3, hay que tener presente que los
instrumentos negociables incluyen las tenencias
de los no residentes en instrumentos del merca-
do monetario emitidos por las Instituciones Fi-
nancieras Monetarias (IFM) de la zona del euro,
que, en principio, deberian excluirse de M3.

Estabilidad del crecimiento del crédito
alos residentes en la zona del euro

En cuanto a las contrapartidas de M3, la tasa de
variacion interanual de los pasivos financieros a
largo plazo del sector IFM fue del 7,3% en sep-
tiembre, frente al 7,4% del mes anterior. Entre
estos pasivos, la tasa de variacién interanual de
los depédsitos disponibles con preaviso superior
atres meses continud ascendiendo, mientras que
las tasas de crecimiento interanuales de los de-
positos a plazo superior a dos anos y de los
valores distintos de acciones emitidos a mas de
dos anos disminuyeron. Por ultimo, la tasa de
crecimiento interanual del capital y las reservas
siguié aumentando a un ritmo rapido.

La tasa de variacion interanual del saldo vivo de
los depésitos de la Administracién Central en
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manos del sector IFM experimenté un incre-
mento significativo en el mes de septiembre, del
[,8% en agosto al 10,7%, debido, principal-
mente, a los pagos de las licencias UMTS al Go-
bierno aleman.

Por el lado del activo del balance consolidado
del sector IFM, la tasa de crecimiento del crédito
total concedido a los residentes en la zona del
euro se situd en el 6,9% en septiembre del 2000,
frente al 7% correspondiente a agosto. La mar-
cada estabilidad de este agregado ocultaba ten-
dencias sectoriales divergentes, debidas a la
subasta de licencias UMTS en Alemania. Mien-
tras que la tasa de variacién interanual del
crédito otorgado a las Administraciones Pu-
blicas volvié a disminuir (—4,5% en septiem-
bre, frente al —2,5% en agosto), la tasa de
variacién interanual del crédito al sector pri-
vado se elevé hasta el 10,8%, desde el 10,1%
registrado en agosto.

El descenso adicional observado en la tasa de
crecimiento del crédito a las Administracio-
nes Publicas fue consecuencia de una re-
duccién mas pronunciada tanto de las te-
nencias de deuda publica en la cartera de
las IFM como de los préstamos. Entre los
componentes del crédito al sector privado,
la tasa de crecimiento interanual de los
préstamos aumenté en septiembre del
2000, hasta situarse en el 9,8%, frente al
9,5% registrado en el mes anterior. La tasa
de crecimiento interanual de los valores
emitidos por el sector privado en la cartera
de las IFM también continué su ascenso (un
17,7% en los valores distintos de acciones
y un 20,7% en las acciones).

Durante septiembre del 2000, la posicién
acreedora neta del sector IFM de la zona
del euro se redujo en 22 mm de euros. En
los doce meses transcurridos hasta sep-
tiembre del 2000, los activos netos frente
al exterior del sector IFM registraron un
descenso de 132 mm de euros, en compa-
racion con la disminucién de 95 mm de
euros observada en el periodo de doce me-
ses anterior (véase cuadro 2).



M3 y sus principales contrapartidas

(saldos a fin de mes y variaciones interanuales; mm de euros)

Saldos Variaciones interanuales

vivos

2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000

Sep Abr May Jun Jul Ago Sep

1. Crédito a sector privado 6.647,0 | 650,3 648,4 583,7 582,6 601,6 643,4
2. Crédito alasAAPP 1.931,7 14,3 -14,6 -21,5 -25,5 -49,1 -90,3
3. Activos exteriores netos 251,9 | -205,7 -179,8 -110,2 -132,7 -95.3 -132,4
4. Pasivos financieros amas largo plazo| 3.783,4 246,8 256,2 239,0 246,3 257,9 256,1
5. Otras contrapartidas (pasivos netos) 92,2 -90,8 -76,8 -34,6 -62,0 -59,1 -90,7
M3 (=1+2+3-4-5) 49550 | 3034 275,1 2479 240,5 258,8 255,8

Fuente: BCE.

Nota: Debido al redondeo, la suma de las contrapartidas de M3 pueden no coincidir exactamente con la variacion total de M3.

La actividad emisora de valores distintos
de acciones por parte del sector privado
continué siendo elevada

en el mes de agosto

En agosto del 2000, la emisién neta de valores
distintos de acciones por residentes en la zona
del euro fue ligeramente superior a la de agosto
de 1999 y a la emisién neta mensual media de
los doce meses anteriores (véase grafico 4). La
tasa de crecimiento interanual del saldo vivo de
los valores distintos de acciones emitidos por
residentes en la zona del euro se incrementé
moderadamente, del 8,3% en julio del 2000 al
8,4% en agosto. Esta evolucién se debid a un
descenso de 2,| puntos porcentuales registrado
entre julio y agosto del 2000 en la tasa de creci-
miento interanual del saldo vivo de los valores
distintos de acciones a corto plazo (hasta el
14,6%) y a una subida de 0,4 puntos porcentua-
les en el caso de los valores distintos de acciones
alargo plazo (hasta el 7,8%).

Por lo que se refiere a la desagregacion por
monedas, la tasa de crecimiento interanual del
saldo vivo de los valores distintos de acciones
emitidos en euros por residentes en la zona del
euro fue del 7,1% en agosto, porcentaje que
apenas registré cambios con respecto al obser-
vado en julio del 2000. Al mismo tiempo, la tasa
de crecimiento interanual del saldo vivo de los
valores distintos de acciones emitidos por resi-
dentes en la zona del euro y denominados en
otras monedas distintas del euro ascendié signi-
ficativamente, desde el 23,8% observado en ju-
lio al 26,2% en agosto del 2000. Sin embargo, en

términos del saldo vivo total, el porcentaje de
monedas distintas del euro, que es del 8%, sigue
siendo relativamente bajo.

La desagregacion por sectores pone de mani-
fiesto que la emision neta de valores distintos de
acciones por el sector privado continué siendo
elevada en agosto del 2000. Las tasas de creci-
miento interanual del saldo vivo de los valores
distintos de acciones emitidos en euros por las
IFMy por las instituciones financieras no mone-

Valores distintos de acciones emitidos
por residentes en la zona del euro

(mm de euros)

[ 1 Emisiones netas (escalaizquierda)

— Saldo vivo (escala derecha)
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0 _ M — 6.800
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50 N 1 1{6.600
40 d | 1Al |7 6.400
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0 e ! | 5.800
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.30 5.400
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40 | I 11 v | I III5'200
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Fuente: BCE.

Nota: Las emisiones netas difieren de la variacion del saldo vivo,
debido a los cambios de valoracion, las reclasificaciones y otros
ajustes.
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tarias fueron, respectivamente, del |1% y del
23,1% en agosto del 2000, practicamente sin
cambios con respecto a julio. La tasa de creci-
miento interanual del saldo vivo de los valores
distintos de acciones emitidos por las socieda-
des no financieras aumenté del 16,2% en julio
del 2000 al 17,4% en agosto del mismo afno;
este incremento fue provocado, en parte, por
las empresas de telecomunicaciones, debido a la
financiacién de las licencias UMTS.

Por el contrario, la emisidn de valores distintos
de acciones por el sector publico siguié siendo
moderada. En agosto del 2000, la tasa de creci-
miento interanual del saldo vivo de los valores
distintos de acciones emitidos por el sector Admi-
nistracion Central se redujo ligeramente, desde el
2,9% observado en julio al 2,8%. Sin embargo, la
tasa de crecimiento interanual del saldo vivo de los
valores distintos de acciones emitidos por otros
subsectores del sector Administraciones Publicas
pasé del 4,9% en julio del 2000 al 6% en agosto.

Los tipos de interés aplicados por

las entidades de crédito a su clientela
aumentaron a los plazos mas cortos

y se estabilizaron a los plazos mas largos
en el mes de septiembre

Los tipos de interés a corto plazo aplicados por
las entidades de crédito en la zona del euro man-
tuvieron su tendencia al alza en septiembre del
2000 (véase grafico 5), como consecuencia de
los incrementos observados en los tltimos me-
ses en los tipos de interés del mercado moneta-
rio, incluidos los relacionados con la elevacién
de los tipos de interés del BCE el 3| de agosto
de 2000. Las subidas de los tipos de interés a
corto plazo registradas en septiembre del 2000,
en comparacién con las de agosto, oscilaron en-
tres 3 puntos basicos, para el tipo de interés de
los depédsitos disponibles con preaviso de hasta
tres meses, y |7 puntos basicos, para el tipo de
interés de los depésitos a plazo de hasta un ano.
Considerando su evolucién a un plazo mas largo,
en el periodo de crecimiento de los tipos de
interés observado desde agosto de 1999, los ti-
pos medios de los depésitos a plazo de hasta un
anoy de los préstamos a empresas con el mismo
vencimiento se han elevado, aproximadamente,
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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 atres meses

— — Préstamos a empresas hasta un afio

—— Depositos a plazo hasta un afio

— — Depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses
---- Depdsitosalavista
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Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises; Reuters.

I55 puntos basicos. Por el contrario, durante el
mismo periodo, los tipos medios de los depdsi-
tos disponibles con preaviso de hasta tres meses
y de los depésitos a la vista han aumentado sola-
mente alrededor de 35 puntos basicos. Estas
variaciones en los tipos de interés a corto plazo
aplicados por las entidades de crédito a su clien-
tela han sido menores que el incremento de 216
puntos basicos que tuvo lugar entre agosto de
1999 y septiembre del 2000 en los tipos medios
atres meses del mercado monetario.

Los tipos de interés a largo plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela apenas
registraron cambios en septiembre del 2000, en
consonancia con el rendimiento practicamente es-
table de la deuda publica en los meses anteriores
(véase grafico 6). Considerando su evolucién a un
plazo mas largo, desde que se inicié el aumento de
los rendimientos de la deuda publica, en mayo de
1999, hasta septiembre del 2000, las subidas de
los tipos de interés a largo plazo oscilaron entre
I56 puntos basicos, para el tipo medio de los
depositos a plazo amas de dos anios, y ligeramente
por encima de |70 puntos bésicos, para el tipo
medio de los préstamos a empresas a mas de un
ano y de los préstamos a hogares para compra



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 acinco afios
— — Préstamos a hogares para compra de vivienda
— — Depositos a plazo a més de dos afios
—— Préstamos a empresas a mas de un afio
7,0 7,0

Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises; Reuters.

de vivienda. Durante el mismo periodo, el rendi-
miento medio de la deuda publica a cinco anos
se incrementd en 196 puntos basicos.

Aumento moderado de los tipos
de interés del mercado monetario
en octubre del 2000

Todala curva de rendimientos del mercado mo-
netario se desplazé hacia arriba en el mes de octu-
bre del 2000 (véase grafico 7). Aunque mantuvo
una pendiente moderadamente positiva, se hizo
evidente un nuevo y ligero aplanamiento. El
EURIBOR a tres meses implicito en los contratos
de futuros con vencimiento a finales del 2000y en
la primera mitad del 2001 también se elevé mode-
radamente en octubre, pero sin que se invirtiera
del todo el descenso observado en septiembre.

El tipo de interés a un dia, medido por el EONIA,
aumenté 10 puntos basicos, aproximadamen-
te, tras la decisidon adoptada el 5 de octubre
por el Consejo de Gobierno de elevar 25 pun-
tos basicos los tipos de interés del BCE, lo
que indica que, en cierta medida, los partici-
pantes en el mercado esperaban esta deci-

sion. En lo que restaba del periodo de mante-
nimiento que terminé el 23 de octubre, el
EONIA se mantuvo bastante cerca del nuevo
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacion del Eurosistema, fijado en el
4,75%, situandose algo por debajo de este tipo
hacia el final del periodo (véase recuadro I).
Tras el inicio del nuevo periodo de manteni-
miento de reservas, el 24 de octubre de 2000,
el EONIA fluctué en torno al 4,85%, salvo el
31 de octubre, fecha en la que se elevé tem-
poralmente hasta el 4,97%, debido al efecto
de fin de mes.

En las operaciones principales de financiacion
del Eurosistema liquidadas el | | y el 18 de octu-
bre de 2000, los tipos de adjudicaciéon marginal y
medio se situaron ligeramente por encima del
tipo minimo de puja del 4,75%. En las dos ope-
raciones posteriores, estos tipos aumentaron, de
forma moderada, al 4,8% vy al 4,82%, respecti-
vamente, en la operacién que se liquidé el 25 de
octubre, y al 4,84% y al 4,85% en la operacién
que se liquidé el | de noviembre.

En la operacién de financiacién a mas largo plazo
del Eurosistema, que se liquidé el 26 de octubre
del 2000, los tipos de adjudicacién marginal y

Tipos de interés a corto plazo
en la zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)

—— EURIBOR aun mes

— — EURIBOR atres meses
---- EURIBOR aseis meses
—-— EURIBOR adoce meses
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Fuente: Reuters.
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Recuadro |

Operaciones de politica monetaria y situacion de liquidez en el periodo de mantenimiento de
reservas que terminé el 23 de octubre de 2000

Adjudicaciones de las operaciones de politica monetaria

Durante el periodo de mantenimiento de reservas comprendido entre el 24 de septiembre y el 23 de octubre de 2000, el

Eurosistema liquido cuatro operaciones principales de financiacion y una operacion de financiacion a mas largo plazo.

Las operaciones principales de financiacion se llevaron a cabo mediante subastas a tipo de interés variable con un tipo
minimo de puja. En las dos primeras operaciones, el tipo minimo de puja se fij6 en el 4,5%, mientras que en las dos
siguientes fue del 4,75%. Los volimenes adjudicados oscilaron entre 76 mm y 99 mm de euros, y el porcentaje entre la
cuantia de las pujas presentadas y los volimenes adjudicados fluctuo entre 1,16 y 1,96, con una media de 1,64. En las
dos primeras operaciones, el tipo marginal fue del 4,65% y del 4,67%, respectivamente, mientras que, en las dos
siguientes fue del 4,76% y del 4,75%. En las dos primeras operaciones, el tipo medio ponderado fue del 4,68%,
mientras que en las dos siguientes fue del 4,78% y del 4,76%. El nimero de entidades que participaron en las subastas
oscilo entre 517 y 659.

E127 de septiembre de 2000, el Eurosistema efectué una operacion de financiacion a mas largo plazo mediante
una subasta a tipo de interés variable, en la que el volumen adjudicado, anunciado previamente, fue de 15 mm de
euros. El numero total de entidades de contrapartida que participaron en esta operacion fue de 225 y la cuantia total
de pujas presentadas ascendio a 34 mm de euros. El tipo de interés marginal de la operacion se £ij6 en el 4,84%,

mientras que el tipo medio ponderado se situd dos puntos basicos por encima, es decir, en el 4,86%.

Al comienzo del periodo de mantenimiento de reservas, el EONIA fluctuo en torno al nivel del 4,7%, debido a las
expectativas relativas a un incremento de los tipos de interés de las operaciones principales de financiacion del BCE.
Tras la decision adoptada por el Consejo de Gobierno del BCE el 5 de octubre, en el sentido de elevar 25 puntos
basicos los tipos de interés del BCE, el EONIA registro un aumento de 10 puntos basicos, hasta situarse en torno al
4.8%. Hacia el final del periodo de mantenimiento, posiblemente como resultado de la percepcion existente en el
mercado monetario de que las condiciones de liquidez eran holgadas, el EONIA descendio paulatinamente desde
ese nivel, alcanzando, temporalmente, un minimo del 4,64% el 19 de octubre, antes de acabar el periodo de

mantenimiento de reservas en el 4,72%.

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

Media diaria durante el periodo comprendido entre el 24 de septiembre y el 23 de octubre de 2000

Inyeccién de Drenaje de Contribuciones

liquidez liquidez netas
(a) Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 222,6 0,2 +222,4
Operaciones principal es de financiacion 176,5 - +176,5
Operaciones de financiacion a mas largo plazo 45,7 - + 45,7
Facilidades permanentes 0,5 0,2 +0,2
Otras operaciones 0,0 0,0 0,0
(b) Otros factores que afectan ala liquidez del sistema
bancario 396,3 504,3 - 108,0
Billetes en circulacion - 354,5 - 354,5
Depésitos de las Administraciones Publicas en el Eurosistema - 47,4 -47.4
Activos exteriores netos (incluido €l oro) 396,3 - + 396,3
Otros factores (netos) - 102,5 -102,5
(c) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes
del Eurosistema (a) + (b) 114,4
(d) Reservas minimas exigidas 113,6

Fuente: BCE.
Nota: Pueden producirse discrepancias debidas al redondeo.
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Utilizacion de las facilidades permanentes

Si se compara con el periodo de mantenimiento de reservas anterior, la utilizacion media diaria de la facilidad
marginal de crédito aument6 de 0,3 mm a 0,5 mm de euros, mientras que el uso medio de la facilidad de deposito

se mantuvo sin variacion en 0.2 mm de euros.
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 [ribrica (b) del cuadro anterior] fue de 108 mm de euros en
promedio, es decir, 3 mm de euros menos que en el anterior periodo de mantenimiento de reservas. Este cambio se
debio, principalmente, a la reduccion de 9,2 mm de euros observada en los depositos netos de las Administraciones
Publicas en el Eurosistema, parcialmente compensada por otros factores autonomos. La suma diaria del valor de

los factores autonomos oscil6 entre 98,1 mm y 116,6 mm de euros.

El efecto sobre la liquidez de la intervencion concertada extranjera que se produjo el 22 de septiembre de 2000 y
que se liquido el 26 del mismo mes se tuvo en cuenta en las adjudicaciones de las operaciones principales de
financiacion que se ejecutaron posteriormente en este periodo de mantenimiento. Las estimaciones publicadas de
las necesidades medias de liquidez imputables a los factores autonomos fluctuaron entre 112,7 y 100,6 mm de

euros, con lo que la diferencia con las cifras ex post se situd entre +0.8 mm y —2.9 mm de euros
Saldos de las entidades de contrapartida en cuentas corrientes

El saldo medio en cuentas corrientes ascendio a 114.4 mm de euros, mientras que las reservas minimas obligatorias
alcanzaron los 113,6 mm de euros. La diferencia entre estas dos variables se cifro, por lo tanto, en 0,8 mm de euros,
0,1 mm de euros mas que en el periodo de mantenimiento anterior. Este aumento se debi6 al incremento del exceso de
reservas, que paso de 0,5 mm a 0,6 mm de euros. Al igual que en el periodo de mantenimiento de reservas anterior, un

total de 0,2 mm de euros de los saldos en cuentas corrientes no contribuy6 al cumplimiento de las reservas minimas.

Factores determinantes de la liquidez del sistema bancario durante el periodo de mantenimiento
que terminé el 23 de octubre de 2000

(mm de euros; datos diarios)

— Liquidez proporcionada a través de las operaciones
de politica monetaria (escalaizquierda)
— - Reservas obligatorias (escalaizquierda)

- - - Saldos diarios en cuentas corrientes
en el Eurosistema (escalaizquierda)

— Otros factores que afectan alaliquidez
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medio fueron del 5,06% y del 5,07%, respecti-
vamente, es decir 4y 3 puntos basicos, respecti-
vamente, por debajo del EURIBOR a tres meses
vigente el dia en que se llevé a cabo la operacién.

Los tipos EURIBOR a uno y tres meses experi-
mentaron una subida en octubre, hasta situarse
en el 4,96% vy en el 5,14%, respectivamente, el
31 de octubre, es decir, 17 y 14 puntos basicos
por encima de los niveles observados a finales de
septiembre. Los tipos EURIBOR a seis y doce me-
ses mostraron una trayectoria similar, y el 31 de
octubre de 200 se situaban en el 5,2% y el 5,29%,
respectivamente. La pendiente de la curva de ren-
dimientos del mercado monetario, medida como
la diferencia entre el EURIBOR a doce meses y
el EURIBOR a un mes, cayé alrededor de 35
puntos basicos, entre finales de septiembre y el
31 de octubre de 2000.

Las expectativas sobre el EURIBOR a tres meses
en lo que queda de ano y en la primera mitad del
2001, implicitas en los precios de los contratos
de futuros con vencimiento durante este perio-
do, aumentaron moderadamente entre finales de
septiembre y el 31 de octubre. En esta fecha, los
tipos EURIBOR a tres meses implicitos en los con-
tratos con vencimiento en diciembre del 2000 y
marzo Y junio del 2001 se situaban en el 5,22%,
5,22% y 5,20%, respectivamente, es decir, 7, 8y
5 puntos basicos por encima de los niveles obser-
vados a finales de septiembre del 2000. No obs-
tante, los tipos de los futuros con vencimiento a
finales del 2000 y en la primera mitad del 2001
permanecieron en niveles mas bajos que en los
meses de julio y agosto del 2000.

El rendimiento de la deuda publica a largo
plazo se mantuvo estable en octubre

En los mercados de renta fija de la zona del
euro, los tipos de interés a largo plazo siguieron
manteniéndose, en general, estables en octubre.
El rendimiento de la deuda publica a diez anos
se situd en torno al 5,4% el 31 de octubre,
permaneciendo, aproximadamente, en el mismo
nivel que el observado a finales de septiembre.
Dado que, al mismo tiempo, en Estados Unidos
el rendimiento de los bonos disminuyd, el dife-
rencial entre el rendimiento de los bonos esta-
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Rendimiento de la deuda publica a largo
plazo en la zona del euro y Estados Unidos

(porcentajes; datos diarios)
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Fuente: Reuters.
Nota: El rendimiento de la deuda piiblica a largo plazo se refiere a los
bonos a diez afios o con vencimiento mds proximo a este plazo.

dounidenses a diez anos y el de activos similares
de la zona del euro se estreché en 6 puntos
basicos, hasta situarse alrededor de 38 puntos
basicos el 31 de octubre (véase grafico 8).

Si se considera el entorno internacional de los
mercados de renta fija, el rendimiento de los
bonos estadounidenses a diez afios volvié amos-
trar una tendencia a la baja a comienzos de octu-
bre, tras los continuos aumentos del rendimien-
to registrados desde principios de septiembre.
El 31 de octubre, el rendimiento de los bonos del
Tesoro estadounidenses a diez afnos se situé en
torno al 5,8%, es decir, 7 puntos basicos por de-
bajo del nivel observado a finales de septiembre.
La reduccién del rendimiento de dichos bonos se
debié a dos factores. En primer lugar, los partici-
pantes en el mercado consideraron, en alguna me-
dida, que el mercado de renta fija era mas seguro,
a la vista de los pronunciados descensos de los
precios y de la mayor volatilidad de los principales
mercados bursatiles de Estados Unidos y de otros
paises. En segundo lugar, la mejora de las expec-
tativas apuntaba a una desaceleracién de la acti-
vidad econémica en Estados Unidos.



En Japdn, el rendimiento de los bonos a largo
plazo permanecié estable en octubre del 2000.
Entre finales de septiembre y finales de octubre,
el rendimiento de los bonos a diez afos fluctué
dentro de una banda muy estrecha, situandose
en torno al 1,8% el 31 de octubre.

En la zona del euro, el rendimiento de la deuda
publica a diez anos siguié oscilando dentro de mar-
genes estrechos en octubre del 2000. Pese a esta
estabilidad general, el rendimiento de la deuda
publica de dicha zona estuvo sometido a algunas
influencias opuestas. Por un lado, el rendimiento
de la deuda publica a diez afios de la zona se vio
afectado por el descenso del rendimiento de los
bonos del Tesoro estadounidenses. Por otro lado,
la depreciacion del euro frente al délar estadouni-
dense, asi como el posible efecto, sobre las expec-
tativas del mercado, de la publicacién de datos
revelando que lainflacién de la zona del euro habia
sido ligeramente mas alta de lo previsto en el vera-
no del 2000 ejercieron presiones al alza sobre el
rendimiento de la deuda publica de la zona.

La pendiente de la curva de rendimientos, medida
por la diferencia entre el rendimiento de la deuda
publica a diez afos de la zona del euro y el
EURIBOR a tres meses, continué aplanandose en
octubre, reflejando, principalmente, la elevacion
de los tipos de interés del mercado monetario.
Entre finales de septiembre y el 3| de octubre, la
pendiente de la curva de rendimientos disminuyd
en |5 puntos basicos, hasta situarse en 28 puntos
basicos. La curva de tipos de interés forward impli-
citos a un dia de la zona del euro apenas registré
cambios en octubre (véase grafico 9).

En el mercado de bonos franceses indiciados con
lainflacion, el rendimiento real de los bonos a diez
anos indiciados con la inflacién descendié en ||
puntos basicos entre finales de septiembre y el 3|
de octubre, fecha en la que se situé en un nivel
préximo al 3,6%. Al menos parte de la reduccién
del rendimiento real de los bonos franceses ob-
servada durante el mes de octubre puede atribuir-
se a factores técnicos. La tasa de inflacién implicita
adiez anos, obtenida de la diferencia entre el ren-
dimiento de los bonos franceses nominales y de
los bonos a diez afos indiciados con la inflacidn,
aumenté en 14 puntos basicos durante dicho pe-
riodo. Sin embargo, la interpretacién de la evolu-

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

(en porcentaje; datos diarios)
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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 del BCE correspondiente al mes de enero de 1999. Los
datos utilizados en la estimacion se obtienen de los contratos swap.

cién de los precios de los bonos indiciados con la
inflacién esta siempre sujeta a un considerable gra-
do de incertidumbre, debido a la posible existen-
cia de primas de riesgo que varian con el tiempo.

La volatilidad de los mercados
de renta variable volvié a aumentar
en octubre del 2000

Las cotizaciones bursatiles estuvieron sometidas a
fuertes fluctuaciones y la volatilidad implicita se
elevéd en los principales mercados de renta varia-
ble en octubre del 2000, siguiendo un patrén que
ya habia empezado a observarse en septiembre.
Las cotizaciones bursatiles de la zona del euro,
medidas por el indice Dow Jones EURO STOXX,
se incrementaron un 2% entre finales de septiem-
brey el 31 de octubre. En el mismo periodo, las
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Indices bursatiles de la zona del euro,
Estados Unidos y Japon
(indice: 1 agosto 2000=100; datos diarios)

—— Zonadé euro

---- Estados Unidos

= = Jap6bn
110 1 110
105 + 1105
100 1100
95+ 195
90+ 190
85 - ‘

Agosto Septiembre Octubre
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.

cotizaciones bursatiles estadounidenses, medidas
por el indice Standard and Poor's 500, disminuye-
ron aproximadamente un 1%, y las japonesas, me-
didas por el indice Nikkei 225, descendieron en
torno a un 7% (véase grafico 10). En la zona del
euro, Estados Unidos y Japén, la volatilidad impli-
cita de los mercados de renta variable aumenté en
octubre, si bien se mantuvo en un nivel inferior a
los méaximos anuales alcanzados en abril del 2000.

En Estados Unidos, las cotizaciones bursatiles su-
frieron variaciones relativamente acusadas, expe-
rimentando, en conjunto, un descenso en octu-
bre, con lo que el indice Standard and Poor's 500
se situd, el 31 de octubre, alrededor de un 3%
por debajo de los niveles registrados a finales de
1999. El descenso observado en las cotizaciones
bursatiles estadounidenses durante el mes de oc-
tubre parece explicarse, en buena medida, por los
beneficios relativamente reducidos de las empre-
sas de ese pais en el tercer trimestre del 2000,
como consecuencia, en gran parte, de lasubida de
los precios del petrdleo y de un tipo de cambio
efectivo mas alto del ddlar estadounidense. La vo-
latilidad implicita de los mercados de renta varia-
ble de Estados Unidos se incrementd desde un
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9% anual a finales de septiembre hasta un 21%
anual el 31 de octubre. La principal contribucién a
este aumento procedié del sector tecnoldgico es-
tadounidense. En particular, la volatilidad implicita
en el indice Nasdaq 100, que incluye principal-
mente valores tecnoldgicos de Estados Unidos,
ascendi6é desde un 43% anual a finales de sep-
tiembre hasta un 53% anual el 3| de octubre, en
un contexto de fuertes variaciones en las cotiza-
ciones bursatiles incluidas en el indice Nasdagq. Sin
embargo, la volatilidad implicita en el indice Nasdaq
100 se mantuvo por debajo de los niveles maxi-
mos alcanzados en abril del 2000.

En Japdn, tras experimentar un descenso del
orden de un 7% entre finales de septiembre y el
31| de octubre, las cotizaciones bursétiles, medi-
das por el indice Nikkei 225, se situaron un 22%
por debajo de los niveles registrados a finales de
1999. El rapido incremento del nimero de quie-
bras que afectd, en particular, a empresas del
sector financiero, contribuyé a esta disminucién.

En la zona del euro, las cotizaciones bursétiles,
medidas por el indice Dow Jones EURO STOXX,
se elevaron un 2% entre finales de septiembrey el
31 de octubre, situandose un 1% por encima del
nivel observado a finales de 1999. En este contex-
to de volatilidad de los mercados internacionales
de renta variable, las cotizaciones bursétiles de la
zona del euro se vieron sometidas a influencias
contrapuestas durante el mes de octubre. En la pri-
meraquincenade este mes, dichas cotizaciones pare-
cieron sufrir ciertas presiones a la baja derivadas, fun-
damentalmente, de las incertidumbres percibidas por
los participantes en el mercado en torno a la posibili-
dad de que la expansién econdmica en la zona del
euro y a escala internacional continte en el futuro
a un ritmo relativamente rapido. Estas presiones a
la baja quedaron contrarrestadas por el hecho de
que, en la segunda mitad de octubre, la publica-
cién de datos relativos a los beneficios empresa-
riales, que mostraban unos resultados mejores de
lo que esperaban los participantes en el mercado,
influyé favorablemente en las cotizaciones del sec-
tor de telecomunicaciones de la zona del euro. La
volatilidad implicita en el indice Dow Jones EURO
STOXX 50 aumenté desde un 22% anual a fina-
les de septiembre hasta un 24% anual el 31 de
octubre, situandose muy por debajo del 32%
anual alcanzado el 17 de abril.
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2  Evolucion de los precios

La inflacion medida por el IAPC se elevo
hasta el 2,8% en septiembre debido,
principalmente, a los precios de la energia

En septiembre del 2000, la tasa de variacién in-
teranual del indice Armonizado de Precios de
Consumo (IAPC) general de la zona del euro se
elevé hasta el 2,8%, desde al 2,3% registrado
en agosto (véase cuadro 3), mientras que la tasa
de variacion interanual del IAPC, excluidos los
alimentos estacionales y la energia, se situé en el
[,4%, frente al |,3% observado en agosto.

El aumento mas reciente de la inflacién medida
por el IAPC general fue debido, principalmente,
al comportamiento del componente energético,
que registré un incremento interanual del 16%
en septiembre del 2000, lo que supuso un au-
mento de 3,7 puntos porcentuales en relacién

con el mes de agosto (véase grafico |1). Este
ascenso fue reflejo de la nueva depreciacién del
euro frente al ddlar estadounidense, asi como de
la subida del precio del petréleo en los merca-
dos internacionales, que elevé dicho precio
en euros desde 33,6 euros por barril en agos-
to del 2000 hasta 37,4 euros por barril en
septiembre. A la vista de la evolucién mas
reciente de los precios del petréleo y del tipo
de cambio del euro, no cabe esperar un des-
censo importante de la contribucién de los
precios energéticos a la inflacién medida por
el IAPC general en octubre del 2000. En par-
ticular, el precio del petrdleo siguié siendo
alto —situandose, en promedio, en 36,8 euros
por barril en octubre del 2000— y no se pro-
dujeron fuertes efectos de base negativos de-
rivados de la evolucién de los precios energé-
ticos en octubre de 1999. En este contexto de

Evolucion de precios y costes en la zona del euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

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

\Y% | I I | May Jun Jdul Ago Sep Oct
indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y Sus componentes
Indice general 16 11 11 15 20 21 25 19 24 24 23 28
Del cual:
Bienes 12 06 08 15 23 24 31 23 28 29 28 35
Alimentos 14 16 05 04 04 09 19 08 12 16 20 21
Alimentos elaborados 14 14 09 09 10 10 12 10 10 10 11 13
Alimentos no elaborados 14 19 o0 -03 -03 08 31 06 15 26 34 34
Bienesindustriales 10 01 10 21 34 32 36 31 37 35 32 42
Bienesindust. no energéticos 05 09 07 06 06 06 07 06 06 06 06 08
Energia 28 -26 22 78 136 125 140 122 147 137 123 16,0
Servicios 24 20 15 14 16 17 18 16 17 17 18 18
Otrosindicadores de preciosy costes
Precios industriales? 11 -07 -04 21 43 52 . 53 56 56 56 . .
Costes laborales unitarios? 07 02 12 03 05 05 , - - . - - .
Productividad del trabgjo? 16 12 07 14 17 12 . - . . . . .
Remuneracion por asalariado? 23 14 19 17 23 18 . . . . B} ) .
Costes laboralestotalespor hora® 25 18 22 24 36 37 . . . . B} ) .

Precios del petrleo (EURMbarri® 171 120 171 230
Precios de las materiasprimas® 129 -125 -31 14,0

271 291 339 304 315 306 336 374 368
199 183 180 228 129 143 183 214 227

Fuentes: Eurostat, datos nacionales, International Petroleum Exchange, HWWA—Institut fiir Wirtschaftsforschung (Hamburgo) y

calculos 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 sanidady 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.

Boletin Mensual del BCE * Noviembre 2000



IAPC de la zona del euro: desagregacion
por componentes

(tasa de variacion interanual; datos mensuales)

IAPC total

= = Alimentos elaborados

----- Alimentos no elaborados
— Bienesindustriales no energéticos

— — - Energia
***** Servicios
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Fuente: Eurostat.

alza sostenida de los precios del petrdleo, en el
recuadro 2 se analizan y evaltan las ensefianzas
que pueden extraerse de los shocks de los
precios del petréleo de los anos setenta y
principios de los ochenta.

En contraste con la incidencia alcista de los
precios energéticos, el comportamiento de los
precios de los alimentos no elaborados no
contribuyé al aumento de la inflacion medida
por el IAPC general en el mes de septiembre.
En términos interanuales, los precios de los
alimentos no elaborados crecieron un 3,4%
en septiembre del 2000, manteniendo la mis-
ma tasa de variacién que en agosto. Esta evo-
lucidn contrasta con la contribucién mas sig-
nificativa de los precios de los alimentos no
elaborados a la inflacién, medida por el IAPC

general, en los meses anteriores a septiembre
del 2000.
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Los precios de los bienes industriales no
energéticos y de los alimentos elaborados
contribuyeron también al aumento mas
reciente de la inflacién, aunque en menor
medida

Los precios de los bienes industriales no energé-
ticos y de los alimentos elaborados tuvieron una
ligera contribucién positiva en el aumento mas
reciente de la inflaciéon medida por el IAPC ge-
neral. La tasa de variacién interanual de los pre-
cios de los bienes industriales no energéticos se
situ6 en el 0,8%, es decir, 0,2 puntos porcen-
tuales por encima de la registrada en agosto. En
cierto modo, se esperaba una tasa de variacion
mas elevada, como consecuencia de la repercu-
sion de los aumentos de los precios industriales
en las primeras etapas del proceso de pro-
duccién. No obstante, la tasa de variacion del
indice general de precios de este componente
mantuvo una senda bastante moderada. La tasa
de variacion interanual de los precios de los ali-
mentos elaborados se situé en el 1,3% en sep-
tiembre del 2000, frente al |,1% observado en
agosto. Por otro lado, la tasa de variacion inter-
anual de los precios de los servicios se mantuvo
estable en el 1,8% en septiembre del 2000.

La tasa de variacion interanual de los
precios industriales se mantuvo elevada
en agosto del 2000

Los ultimos datos disponibles sobre los precios
industriales de la zona del euro se refieren a
agosto del 2000, periodo en el que su tasa de
variacién interanual se situd en el 5,6%, mante-
niéndose en el mismo nivel que en los dos meses
anteriores. Por lo que se refiere a la evolucién
de los precios industriales desde agosto del 2000,
el notable incremento del precio del petréleo en
euros registrado en septiembre puede haber
ejercido nuevas presiones al alza sobre el indice
de Precios Industriales (IPRI). A estas presiones
deben sumarse las subidas del precio en euros
de las materias primas distintas del petréleo, re-
sultantes de la depreciacién del tipo de cambio
del euro (descontando el efecto del tipo de cam-
bio, los precios de las materias primas distintas
del petréleo han estado sometidos a presiones a la
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baja durante la mayor parte del 2000). Las expec-
tativas de tensiones alcistas sobre el IPRI son cohe-
rentes con la evolucién reciente del indice de Pre-
cios de la Zona del Euro (IPE), que mide los pre-
cios pagados por los fabricantes por sus inputs.
En septiembre del 2000, el IPE se elevé hasta
75,9, con lo que sigue apuntando a presiones al
alza sobre el indice general de precios industria-
les en la zona del euro (véase grafico 12).

Ligero aumento del crecimiento
de los costes laborales totales por hora
en el segundo trimestre del 2000

Los ultimos datos disponibles muestran un au-
mento del crecimiento de los costes laborales
por hora en la primera mitad del 2000, en rela-
cién con la evolucién observada a lo largo de
1999. Se estima que la tasa de variacién inter-
anual de los costes laborales totales por hora cre-
cié un 3,7% en el segundo trimestre del 2000,
situandose 0,] puntos porcentuales por encima
del nivel registrado en el primer trimestre. Esta
evolucidon contrasta, en cierta medida, con las ex-
pectativas de descenso del crecimiento de los cos-
tes laborales en el segundo trimestre, en relacién
con el primero, en que se produjeron determina-
dos pagos extraordinarios en algunos paises de la
zona del euro. Un importante factor que puede
explicar el incremento sostenido del crecimien-
to de los costes laborales por hora en la primera
mitad del ano es el impacto de la reduccién de
las horas de trabajo semanales en Francia.

Contrastando en cierto modo con la evolucién
de los costes laborales por hora, la tasa de creci-
miento de la remuneracién por asalariado, fue
mas moderada, descendiendo hasta el 1,8% en el
segundo trimestre del 2000 (frente a un aumento

Precios industriales y de los consumos

intermedios del sector manufacturero

en la zona del euro

(datos mensuales)
—— IPRI (escalaizquierdd)
= =+ Bienesintermedios (escalaizquierda)
----- Bienes de equipo (escalaizquierda)
—— Bienes de consumo (escalaizquierda)
— — - |IPE (escaladerecha)?

L L L L L 35
1999 2000

1997 1998

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.

del 2,3% en el primer trimestre). Por otro lado, si
bien el crecimiento de la productividad laboral
disminuyd en 0,5 puntos porcentuales, situandose
en el 1,2% en el segundo trimestre del 2000, el
crecimiento de los costes laborales unitarios (ba-
sado en laremuneracién por asalariado) se man-
tuvo en el 0,5%, en términos interanuales.

Enseianzas que pueden extraerse de los shocks de los precios del petroleo de la década de los

setenta y principios de los ochenta

Desde enero de 1999, es decir, hace poco mas de afio y medio, el precio del crudo en ddlares estadounidenses se ha

mas que triplicado (véase grafico A). Dado que también se produjeron aumentos de los precios del petroleo de una

magnitud similar en la década de los setenta, en este recuadro se analizan las ensefianzas que pueden extraerse de

los anteriores shocks del petroleo. Si bien toda interpretacion de los datos agregados de la zona del euro para las

décadas de los setenta y de los ochenta debe realizarse con cautela, en el presente recuadro se compara la respuesta

media estilizada a los shocks en los once paises que constituyen, en la actualidad, la zona del euro («el Euro 11»).
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Grifico A: Evolucion del precio del petréleo

(por barril; datos trimestrales)

—— Precio medio en délares, FMI
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Fuente: FMI.

El primer shock de los precios del petréleo

Entre 1974 y 1978, de acuerdo con las series de precios medios del crudo elaboradas por el Fondo Monetario
Internacional (FMI), el precio medio del crudo por barril se situd entre 10 y 15 dolares estadounidenses, lo que
representod un aumento medio de aproximadamente cinco veces en relacion con el intervalo observado entre enero
de 1971 y septiembre de 1973.

En el periodo que sigui6 al primer shock de los precios del petroleo, la tasa de variacién interanual del Indice de
Precios de Consumo (IPC), obtenida como promedio para el Euro 11, se increment6 desde el 6,3% en 1972 hasta
el 8,7% en 1973 y el 13,2% en 1974. Posteriormente, solo descendio gradualmente y se mantuvo elevada a lo
largo de la década de los setenta (véase grafico B). En todo el Euro 11 se produjo un aumento de la inflacion,

medida por el indice de precios de consumo, pero su impacto presento diferencias significativas segun el pais.

Grifico B: Evolucion de salarios y precios en el Euro 11
(tasas de variacién interanual; datos anuales)

Remuneracién nominal por asalariado

----- IPC/1APC?

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

Fuente: Comision Europea.

Nota: Estimacion/prevision de primavera del 2000 de la Comision Europea para la remuneracion nominal por asalariado para 1999 y
2000, y prevision del IAPC para el afio 2000.

1) Laserie del IAPC empieza en 1990.
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El incremento de los precios del petroleo observado a principios de la década de los setenta tuvo, en general, una
fuerte incidencia negativa sobre la inflacion, al producirse en un contexto de recalentamiento de la actividad
economica en el que la inflacion, medida por el indice de precios de consumo, y los salarios se encontraban ya en
una senda ascendente. En primer lugar, al inicio de la primera crisis del petroleo, el PIB real del Euro 11 creci6 un
5,7% en 1973, tras haber registrado una tasa de crecimiento media del 4,5% durante los afios 1970 a 1972 (véase
grafico C). En segundo lugar, el crecimiento de los salarios se situ6 en niveles muy elevados, pasando la tasa de
variacion interanual de la remuneracion por asalariado de un 12,2% en 1972 aun 17,3% en 1973 (véase grafico
B). Ademas, tras la subida de los precios del petroleo, las negociaciones salariales intentaron compensar la pérdida
de renta disponible resultante del aumento de dichos precios. En 1974, la tasa de variacion interanual de los
salarios nominales se mantuvo muy elevada, en el 17,7%, y solo se moder6 muy lentamente a partir de entonces.

En términos reales, los salarios del Euro 11 crecieron un 4,2%, como promedio, en 1974 y 1975.

Grifico C: Crecimiento del PIB real y desempleo en el Euro 11

(datos anuales)

PIB real (tasas de variacion interanual)

----- Desempleo (% de la poblacion activa)
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Fuente: Comision Europea.
Nota: Estimacion/prevision de primavera del 2000 de la Comision Europea para 1999y 2000.

En este contexto de rapidos incrementos de los precios de consumo y de los salarios, la respuesta de politica fiscal y

monetaria fue inadecuada en la mayor parte de los paises que integran actualmente la zona del euro.

Considerando, en primer lugar, la politica fiscal, las politicas presupuestarias intentaron, en general, atenuar los efectos
negativos que la subida de los precios del petroleo producia sobre la renta. Este comportamiento condujo a un
importante aumento del déficit publico medio en el Euro 11, pasando de una posicion cercana al equilibrio en 1973 a
un déficit de mas del 4% del PIB en 1975. Si bien la economia se recupero tras la recesion sufrida en 1974 y el
crecimiento del PIB real del Euro 11 alcanzé una media anual del 3,6% durante el periodo 1976-1978, los déficit
presupuestarios siguieron siendo considerables, dado que las medidas de politica fiscal encaminadas a reducir los

desequilibrios presupuestarios se vieron, en parte, compensadas por pagos por intereses mas elevados (véase grafico D).

La politica monetaria, por su parte, tuvo que hacer frente a los fuertes incremento de los precios del petroleo de
finales de 1973, en un contexto de crecientes presiones inflacionistas, lo que requeria una respuesta firme. Sin
embargo, aunque los tipos de interés nominales a corto plazo aumentaron en 1973 (véase grafico E), la respuesta
de la politica monetaria fue insuficiente para frenar el ascenso de las tasas de inflacion. Aunque las respuestas de
politica monetaria fueron sensiblemente distintas en los diferentes paises, cabe destacar que, en general, los tipos
de interés «reales» ex post se tornaron negativos en el segundo trimestre de 1974, posicion que mantuvieron

durante 16 trimestres.
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Grifico D: Saldos presupuestarios en el Euro 11 (excluido Luxemburgo)
(en porcentaje del PIB)
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Fuente: Comision Europea.
Nota: A partir de 1995, datos conformes al SEC 95. Estimacion/prevision de primavera de la Comision Europea para 1999 y 2000.

El segundo shock de los precios del petroleo

A mediados de 1979, el precio medio del petroleo calculado por el FMI super6 los 30 dolares, nivel en el que
permanecio6 hasta comienzos de 1983, alcanzando casi los 40 dolares a principios de 1981. Como consecuencia,
entre 1979 y 1983, el precio medio del petroleo en dolares calculado por el FMI fue casi tres veces superior al

registrado en el periodo 1974-78.

Como consecuencia de los errores de politica monetaria cometidos a comienzos de la década de los setenta, cuando

la economia mundial se vio sometida a una nueva subida de los precios del petroleo a finales de los setenta, la tasa

Grifico E: Tipos de interés reales y nominales a corto plazo en el Euro 11

(en porcentaje; datos trimestrales)
Tipo deinterés nominal atres meses

- --- Tipodeinterésreal atres meses 2
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Fuente: BCE.

a) Basado en los tipos de interés interbancarios nacionales a tres meses, si no se dispone de ellos, otros tipos de interés a corto plazo del
mercado monetario. A partir de enero de 1999, EURIBOR a tres meses.

b)  Deflactados por la tasa de inflacion, medida por el IPC/IAPC, del Euro 11.
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media de desempleo del Euro 11 habia pasado del 2,8% en 1973 al 5,7% en 1979 y la inflacion permanecia
todavia en niveles muy elevados. En esta ocasion, tras el shock de los precios del petroleo, el nivel medio del IPC
del Euro 11 se increment6 en 2,7 puntos porcentuales entre 1979 y 1980, hasta situarse, en promedio, en el 12,5%
en 1980. La inflacion se mantuvo en tasas de dos digitos en el periodo 1981-82, experimentando, en contraste con

el shock anterior, un descenso significativo en los afios siguientes.

Una de las razones que favorecieron una evolucion algo mas favorable de la inflacion tras el segundo shock de los
precios del petroleo fue que, en un contexto de mayor desempleo, la tasa de variacion interanual de la remuneracion
nominal por asalariado se mantuvo practicamente estable entre 1979 y 1980. Por su parte, los salarios reales

disminuyeron un 1,1%, en promedio, entre 1979 y 1981.

Sin embargo, tras el deterioro experimentado a mediados de la década de los setenta, el déficit presupuestario total
de las Administraciones Publicas se dispar6 hasta superar el 5% del PIB en 1982. En algunos paises de la zona del
euro, los déficit presupuestarios fueron incluso mas elevados, dando lugar a un abultado endeudamiento publico,

que algunos paises estan sufriendo todavia.

La respuesta inicial de politica monetaria ante el segundo shock de los precios del petroleo presento diferencias
significativas entre los paises. En general, en 1980, los tipos de interés nominales a corto plazo se elevaron, pero los
tipos de interés «realesy ex post disminuyeron ligeramente en ese mismo afio. Solo las nuevas subidas de los tipos
de interés medios nominales (y reales) contribuyeron al descenso del indice de precios de consumo durante la
década de los ochenta y en los afios siguientes. Sin embargo, la necesidad de reducir las expectativas de inflacion y
de restablecer la estabilidad de precios tras la experiencia sufrida a comienzos de la década de los setenta fue muy
costosa en términos de crecimiento y empleo, por lo que el crecimiento del PIB real mantuvo una senda

extremadamente moderada hasta mediados de los ochenta.

Ensefnanzas para la zona del euro en las circunstancias actuales

Si bien el aumento experimentado por los precios del petroleo desde febrero de 1999 ha sido considerable, las
recientes subidas se produjeron después de que el precio del petroleo alcanzara, en dicho mes, su nivel mas bajo en
mas de dos décadas y, en la actualidad, los precios del petroleo en dolares estan por debajo de los maximos

alcanzados a principios de los ochenta.

Hoy en dia, la zona del euro esta claramente en mejores condiciones para afrontar el shock del petroleo y evitar que
se repitan las consecuencias de los anteriores shocks. En primer lugar, la ratio de importaciones de petroleo
respecto al PIB ha disminuido de forma significativa desde la década de los setenta. En segundo lugar, mientras
que, a comienzos de esa década, las subidas de los precios del petroleo tuvieron lugar en un contexto inflacionista,
en la actualidad la politica monetaria de la zona del euro debe garantizar el mantenimiento de la estabilidad de
precios y las politicas fiscales han de cumplir las obligaciones contraidas en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
En tercer lugar, a lo largo de la década de los noventa, se han producido algunos cambios en los mercados de
trabajo y de productos, en gran parte impulsados por el contexto de estabilidad de precios, lo que ha permitido que
la economia de la zona del euro sea mas resistente a este tipo de shocks que en el pasado. (En la década de los
setenta y a principios de los ochenta, los salarios estaban indiciados en varios de los paises que forman, actualmente,
la zona del euro y esto contribuia, a su vez, a generar una respuesta automatica de los salarios a shocks externos, lo

que dificultaba la ejecucion de la politica monetaria).

Sin embargo, es importante no olvidarse de los errores pasados. L.a zona del euro en su conjunto no podra evitar un
deterioro de la relacion de intercambio como consecuencia de la subida del precio del petroleo. Por otro lado, los
esfuerzos por distribuir este deterioro son muy perjudiciales e incrementan el riesgo de incurrir en pérdidas de
produccion y de provocar efectos de contagio de las actuales alzas del precio del petroleo sobre la inflacion futura.
Por estas razones, en particular, en las circunstancias actuales, es necesario seguir contando con un marco salarial

compatible con el mantenimiento de la estabilidad de precios, maxime considerando el nivel todavia elevado del
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desempleo. Ademas, la politica fiscal deberia evitar acomodar los efectos economicos negativos asociados con
los incrementos del precio del petrdleo a un deterioro de la situacion fiscal y atenerse a los objetivos presupuestarios
generales establecidos para el 2000 y afios sucesivos. En la coyuntura actual, seria muy problematico dar un
impulso prociclico a la economia. En general, los presupuestos distan mucho todavia del equilibrio o del superavit
presupuestario y las ratios de deuda son elevadas. En estos momentos, una respuesta adecuada de politica fiscal
seria contener la aparicion de expectativas inflacionistas, que podrian afectar a las perspectivas de inflacion a
medio plazo.

Una respuesta de politica salarial y fiscal adecuada al shock de los precios del petroleo contribuira significativa-
mente a reforzar las perspectivas economicas de la zona del euro en su conjunto y a facilitar la ejecucion de una
politica monetaria encaminada a mantener la estabilidad de precios. El shock del petroleo, como tal, supone un
aumento transitorio del nivel de precios. Siempre que la evolucion de los salarios mantenga una senda moderada
y que la politica fiscal siga teniendo como objetivo el saneamiento presupuestario, no cabe esperar que los
recientes aumentos de los precios del petroleo originen desviaciones prolongadas con respecto a la estabilidad

de precios y pérdidas en términos de crecimiento del producto en la zona del euro en los proximos afios.

3 Producto, demanda y mercado de trabajo

Se confirma el fuerte crecimiento del PIB consecutivos. Comparado con el mismo perio-
do del ano anterior, el PIB real fue un 3,7%

mayor en el segundo trimestre del 2000 (en

real en el segundo trimestre del 2000

Seguin la segunda estimacién de Eurostat, el cre-
cimiento del PIB real de la zona del euro en el
segundo trimestre del 2000, fue del 0,9% in-
tertrimestral, sin cambios respecto de la prime-
ra estimacién (véase cuadro 4). El crecimiento
real del PIB se ha mantenido vigoroso, en el
0,9% intertrimestral, durante cuatro trimestres

frente al 3,8% de la primera estimacién de
Eurostat) y un 3,6% mayor, por término medio,
en la primera mitad del presente afo. Estos da-
tos apoyan el punto de vista de varias previsio-
nes que consideran probable que el crecimien-
to del PIB real de la zona del euro se sitle este
afilo muy por encima del 3%.

Composicion del crecimiento del PIB real en la zona del euro

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

Tasas interanuales?

Tasas intertrimestrales?

1997 1998 1999

1999 1999 1999 2000 2000

1999 1999 1999 2000 2000

I I | Il I In v | I

Producto interior bruto real 23 27 24 21 25 32 34 37 05 09 09 09 09

Del cual:

Demandainterna 17 34 29 30 29 29 27 31 O5 05 09 07 09
Consumo privado 15 29 27 27 26 26 24 30 03 07 06 08 09
Consumo publico 10 11 14 14 15 15 17 14 03 03 04 06 00
Formacion bruta de capital fijo 22 49 53 56 58 56 57 48 14 19 03 19 05
Variacion de existencias® ¥ oL 04 00 -01 -02 -01 -03 00 -01 -03 04 -03 03

Demanda exterior neta’ o6 -o6 -04 -08 -03 04 08 07 01 04 00 02 00
Exportaciones” 104 71 45 22 57 97 123 128 27 37 28 26 31
Importaci ones” 90 96 61 48 70 90 105 113 26 26 29 20 33

Fuentes: Eurostat 'y cdlculos del BCE.

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

2) Tasas intertrimestrales: tasas de variacion respecto al trimestre anterior.

3) Contribucion al crecimiento del PIB real; en puntos porcentuales.

4)  Incluyendo adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.

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 cifras de la balanza de pagos.
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Las contribuciones al crecimiento de los dis-
tintos componentes del PIB en el segundo
trimestre del 2000 han sido revisadas ligera-
mente. Las revisiones mas importantes, de
0,2 puntos porcentuales del PIB, consistieron
en una revisidon a la baja de la contribucién
de la variacién de existencias al crecimiento
del PIB, y una revisién al alza de la contribu-
cién del saldo comercial neto. El vigoroso
crecimiento del consumo privado, del 0,9%
intertrimestral, siguié impulsando el fuerte
crecimiento del PIB en el segundo trimestre
del 2000. Desde principios de 1998, el au-
mento del consumo privado ha sido uno de
los principales factores que explican el creci-
miento del PIB. La inversién crecié un 0,5%
en el segundo trimestre del 2000, respecto
al trimestre anterior, mientras que el consu-
mo publico permanecié sin cambios durante
el mismo periodo. No obstante, la variacién
de existencias contribuyé en 0,3 puntos por-
centuales al crecimiento en el segundo tri-
mestre del 2000. En lo que se refiere al co-
mercio, la fuerte demanda interna impulsé
un incremento intertrimestral de las impor-
taciones del 3,3% (incluido el comercio den-
tro de la zona del euro) en el segundo tri-
mestre del presente ano, la mayor tasa de
crecimiento intertrimestral registrada desde
el primer trimestre de 1998. Sin embargo,
este fuerte crecimiento de las importaciones
se vio compensado por un rapido aumento de
las exportaciones, que se incrementaron en

un 3,1% intertrimestral, desde el 2,6% co-
rrespondiente al primer trimestre del pre-
sente ano. Se estima que, en el segundo tri-
mestre del 2000, la contribucién del comercio
neto al crecimiento del PIB real ha sido nula.

Se confirma la estabilizaciéon del
crecimiento de la actividad industrial

El sector industrial contribuyé al vigoroso
crecimiento del PIB real en la primera mitad
del 2000. Desde entonces, la produccién in-
dustrial ha seguido aumentando, aunque a un
ritmo menor. En el periodo de tres meses
que abarca de junio a agosto del 2000, la
produccién industrial excluida la construccién
aumenté un 0,4%, en comparacién con los
tres meses anteriores (es decir, de marzo a
mayo del 2000), tras haber experimentado
un aumento del I,1% en el periodo mayo-
julio del 2000 (véase cuadro 5). Sin embargo,
después del rapido crecimiento de la prime-
ra mitad del presente afo, la tasa interanual
de crecimiento de la produccién industrial
permanecié en niveles altos, en el 6,2%, en
agosto del 2000. La produccién manufactu-
rera aumenté un 1% en el periodo junio-
agosto del 2000, en comparacién con los tres
meses anteriores. Como se habia observado
en los dltimos meses, las mayores tasas de
crecimiento se registraron en los sectores de
bienes de capital y de bienes de consumo

Produccion industrial en la zona del euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1998 1999/2000 2000

20002000 2000 2000[2000 2000 2000 2000 2000

Jun  Jul Ago|/Jun Ju  Ago/Mar Abr May Jun Jul
Intermensuales Medias méviles de tres meses
Total industria, excl. construccion 4,2 1,8 3,8 53 62 -05 04 01 16 19 16 1,1 04

Manufacturas 47 18 41 56
Por principales destinos econémicos:
Bienes intermedios 39 22 42 49
Bienes de equipo 65 14 60 75
Bienes de consumo 53 28 43 68
Bienes de consumo duraderos 59 30 48 76

Bienes de consumo no duraderos 20 16 15 1,7

68 -16 13 16 18 20 18 13 10

62 -20 09 03 16 20 14 1,0 0,0
104 -02 06 16 27 29 25 20 17
90 -19 20 26 25 27 24 17 16
11 23 22 30 30 28 23 1,6 16
10 05 02 02 -01 17 30 21 14

Fuentes: Eurostat 'y cdlculos del BCE.

Nota: Las tasas de variacion interanual estan calculadas con datos ajustados por el niimero de dias laborables; las tasas intermensua-

les y las de medias méviles centradas de tres meses sobre la media correspondiente a los tres meses anteriores estan calculadas con datos

desestacionalizados y ajustados por el nimero de dias laborables.
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Resultados de las encuestas empresarial y del consumidor de la Comision Europea

paralazona del euro

(datos desestacionalizados)

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

v | Il I {Abr May Jun Jul Ago Sep
indice de clima econémico® 24 29 -01 10 10 O2 -04 OO OO -01 O1 -01 -10
Indicador confianzadel consumidor 2 -4 6 9 10 11 11 10 11 12 10 11 12 8
Indicador confianzaindustrial ? 3 6 0 6 10 13 13 12 12 15 14 13 13
Indicador confianza de |a construccion? -12 2 14 18 21 23 23 23 22 24 23 26 20
Indicador confianza comercio minorista® -4 2 0 -2 5 8 3 2 9 12 2 2 4
Utiliz. deacapacidad productiva (%) ® 81,4 829 820825 834 838 837 - - 838 - -

Fuente: Encuestas empresarial 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.

duraderos, con medias méviles del 1,7% vy el
[,6%, respectivamente. En ambos sectores, el
nivel de produccidn, en agosto del 2000, supera-
ba en mas de un 10% al registrado en agosto del
ano anterior. La produccién de bienes de consu-
mo no duraderos aumenté un 1,4% en el perio-
do junio-agosto del 2000, en comparacién con el
periodo de tres meses anterior, mientras que la
produccién del sector de bienes intermedios per-
manecié sin cambios.

La evolucidn general del sector industrial que se
describe en las diversas encuestas no es unifor-
me, aunque, en conjunto, los indicadores utiliza-
dos siguen situandose en niveles histéricamente
altos. Esto confirma el punto de vista sugerido por
los datos de produccién industrial, que apuntan a
que la tasa de crecimiento de este sector ha podi-
do estabilizarse en niveles altos en el tercer tri-
mestre del presente ano. En el tercer trimestre
del 2000, la confianza industrial, tanto en el sec-
tor manufacturero como en el sector de la cons-
truccion, permanecié sin cambios respecto del
trimestre anterior, segtn las encuestas empresa-
rial y del consumidor de la Comisién Europea
(véase cuadro 6). En septiembre del 2000, la con-
fianza del sector manufacturero del conjunto de
la zona del euro se situaba tan sélo ligeramente
por debajo del nivel maximo alcanzado en el mes
de junio. Los componentes de cartera de pedidos
y de expectativas de producciéon de dichas en-
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cuestas se han mantenido también relativamente
estables en niveles altos durante los tltimos me-
ses, lo que apunta a un fortalecimiento sostenido
de la actividad en dicho sector. Por lo que se
refiere al sector de la construccién, la confianza
disminuyd en septiembre del 2000 con respecto
al maximo alcanzado en agosto, aunque siguid
situandose muy por encima de su nivel medio
histdrico.

En contraste con los resultados del indicador de
confianza industrial presentado en las encuestas
empresarial y del consumidor de la  Comisién
Europea, el indice de Directores de Compras
(IDC) del sector manufacturero de la zona del
euro disminuyé hasta 58,3 en el tercer trimestre
del presente afio, en comparacion con el valor de
60 registrado en el trimestre anterior. Sin embar-
go, los niveles actuales del IDC se mantienen muy
por encima del nivel de referencia de 50 corres-
pondiente al crecimiento cero (véase grafico 13).

La confianza de los consumidores cay6 en
septiembre, aunque se mantiene en
niveles altos

Conforme a lo previsto en el Boletin Mensual del
BCE de octubre, las encuestas empresarial y del
consumidor de la Comisién Europea corrobo-
ran la acusada caida de la confianza de los con-
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Produccion industrial, confianza industrial
¢ indice de Directores de Compras
en lazona del euro

(datos mensuales)

[ Produccién industrial ¥
—— Confianzaindustrial ?
---- IDCI

16

14|

12 +

10 ¢

-6

L L L P

1997 1998 1999 2000

Fuentes: Eurostat, encuestas empresarial y del consumidor de la

Comision Europea, Reuters y cdlculos del BCE.

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

2) Porcentajes netos; desviaciones con respecto a la media des-
de 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.

sumidores en septiembre del 2000. Esta caida
podria deberse al aumento de los precios del
petréleo y a las correspondiente perturbacio-
nes observadas en la zona del euro a primeros
de septiembre. Los resultados globales de las
encuestas se vieron afectados principalmente
por una fuerte revisién a la baja de las expecta-
tivas de los hogares respecto de la futura situa-
cién econdmica general. Sin embargo, el nivel
de confianza de los consumidores registrado en
septiembre del 2000 permanecia muy por en-
cima de su media histérica y, para el conjunto
del tercer trimestre, se mantenia préxima a su
maximo histérico. Por ultimo, el dinamismo de
la actividad econdmica y la continua mejora del
mercado de trabajo durante los dltimos meses

deberian sostener el gasto de los consumidores
en la segunda mitad del 2000.

Es ain demasiado pronto para evaluar si la cai-
da de la confianza en septiembre del 2000 ha
afectado al gasto de los consumidores. En el
periodo de tres meses que abarca de julio a
septiembre del 2000, las nuevas matriculacio-
nes de automdviles se redujeron un 5,8% en
comparacién con los tres meses anteriores y un
7,1% con respecto al mismo periodo de tres
meses de 1999, reflejando fundamentalmente
la fuerte disminucidon registrada en julio del
2000 (véase grafico 14). En términos interanua-
les, las nuevas matriculaciones de automéviles
disminuyeron ligeramente en septiembre del
2000. Sin embargo, puesto que hay factores es-
pecificos que pueden influir en esta variable,
este dato proporciona tan sélo una senal limitada

Nuevas matriculaciones de automoviles
y ventas del comercio al por menor
en la zona del euro

(tasas de variacion interanual; media movil centrada de tres me-
ses; datos desestacionalizados)

—— Rentastotales del comercio a por menor (escala derecha)
- - - = Nuevas matricul aciones de automdviles (escalaizquierda)

15 40
!
. 135
0] :
Lo : 130
. 125
S5r o
120
0 L
115
T 110
.5 L
“los
-10 | | L P TR T L L 0’0
1996 1997 1998 1999 2000

Fuentes: Eurostat y AEFA (Asociacién Europea de Fabricantes
de Automoviles, Bruselas).
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Desempleo en 1a zona del euro

(en porcentaje de la poblacion activa; datos desestacionalizados)

1997 1998 1999 1999 1999 2000 2000| 2000 2000 2000 2000 2000 2000
I \%

| I Mar Abr May Jun Jul Ago

Total 11,6 109 100 99 97
Menores de 25 afios ¥ 232 21,3 191 189 182
) 99 94 87 86 85

De 25 0 més afios?

95 92 9,4 92 92 91 90 90
80 175 179 177 175 173 174 175
83 80 82 81 80 80 79 79

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

1) En 1999 esta categoria representaba un 23,3% del desempleo total.
2) En 1999 esta categoria representaba un 76,7% del desempleo total.

sobre la evolucién del gasto total de los con-
sumidores. En el periodo junio-agosto del
2000, las ventas al por menor aumentaron
un 2,3% en comparacién con el mismo pe-
riodo del ano anterior. Esta tasa de creci-
miento es ligeramente menor que la obser-
vada en el segundo trimestre del 2000, pero
coherente con el ritmo medio de crecimien-
to observado en 1998 y 1999.

En conjunto, los dltimos datos disponibles
confirman que el crecimiento se mantuvo es-
table en niveles altos durante la segunda mi-
tad de 1999 y la primera mitad del 2000. Si

bien algunos indicadores sugieren que la ac-

Desempleo en 1a zona del euro

5

(datos les; series ionalizadas)

—— Porcentaje de la poblacién activa (escala derecha)
[ ] Variacién interanua en millones (escalaizquierda)

30 L 120
25|
1115
201t
111,0
15
10 1105
05 110,0
0,0 |
95
05
9,0
-1,0
15 85

1093 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: Eurostat.
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tividad puede haber aumentado a un ritmo
mas lento en los dltimos meses, son cohe-
rentes con las expectativas de que las tasas
de crecimiento seguiran siendo vigorosas,
aunque mas moderadas.

La tasa de paro no experimento variacion
en agosto del 2000

Como ya se indicaba en el Boletin Mensual del
BCE de octubre del 2000, la tasa de desem-
pleo normalizada de la zona del euro se situé
en el 9% en agosto del 2000, sin cambios
respecto de la tasa registrada en julio del
2000 (véase grafico 15). Como se trata de
una evolucién similar a la de agosto del ano
anterior, es de prever que el desempleo siga
disminuyendo en consonancia con un creci-
miento sostenido de la actividad econémica
y unas favorables expectativas de empleo.
La tasa de paro registrada en julio y agosto
del 2000 fue la mas baja observada desde
junio de 1992. En términos interanuales,
el desempleo se redujo en |,| millones en
agosto del 2000, lo que supone una de las
mayores disminuciones anuales de los diez
dltimos anos.

En lo que se refiere a la composiciéon por
grupos de edad, la tasa de paro de los mayo-
res de 25 afios se mantuvo en agosto del
2000 en el mismo nivel que en el mes ante-
rior, un 7,9% (véase cuadro 7). Al mismo
tiempo, la tasa de paro de los jévenes (hasta
24 anos) aumentd ligeramente en agosto del
2000, hasta el 17,5%, desde el 17,4% regis-
trado en julio.
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Crecimiento del empleo en la zona del euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacién en contrario; datos desestacionalizados)

1998 1999 1999 1999

2000 2000/ 1999 1999 2000 2000, 2000 2000 2000

11 v | 1 11 [\ | 1 Abr May Jun
Tasas intertrimestrales?
Total delaeconomia? 6 18 18 18 19 22 05 04 06 06 - - -
Total industria, excluida
la construccion 02 -07 -10 -07 -04 -01 -02 00 01 01 -02 -01 01
Manufacturas o5 05 -08 05 010 04 -01 O1 02 02 02 03 06

Fuentes: Estadisticas nacionales y Eurostat (Short-term Business Statistics).
1) Tasas intertrimestrales: tasas de variacién respecto al trimestre anterior.

2) Excluidos Bélgica e Irlanda.

El sélido crecimiento del empleo se
mantuvo en el segundo trimestre del 2000

En consonancia con la sustancial reduccién del
desempleo en el segundo trimestre del 2000, el
empleo siguié registrando un fuerte crecimiento.
Se estima que el empleo total de la zona del euro
aumentd a una tasa intertrimestral del 0,6% du-
rante el segundo trimestre del ano, ritmo similar
al registrado en el trimestre anterior (véase cua-
dro 8). En términos anuales, el empleo aumentd
un 2,1% en el segundo trimestre, cifra significati-
vamente mas alta que la tasa media de creci-
miento registrada en 1999 y que el crecimiento
interanual observado en el trimestre anterior.
Este crecimiento del empleo, tanto en términos
anuales como trimestrales, mayor que el regis-
trado en la década de los noventa, refleja, en gran
parte, la expansion de la actividad econdémica.

En el segundo trimestre del 2000, los principa-
les sectores de la economia contribuyeron al
crecimiento del empleo, aunque en distinta
medida. El empleo en la industria, excluida la

construccion, aumentd a una tasa de creci-
miento intertrimestral del 0,1% en el segun-
do trimestre, confirmando la mejora obser-
vada en el trimestre anterior. Esta mejora
proviene, en gran parte, del empleo en el
sector manufacturero, que segin estimacio-
nes crecid a una tasa intertrimestral del 0,2%
en el segundo trimestre del 2000. Se espera
que el crecimiento del empleo en la cons-
truccion, a tenor de las favorables expectati-
vas contempladas en las encuestas empresa-
rial y del consumidor de la Comisién Euro-
pea, se haya mantenido a un ritmo relativa-
mente rapido en el segundo trimestre. La
evolucion del empleo en el conjunto de la
economia sugiere que el empleo en el sector
servicios aumenté en forma acusada en el
segundo trimestre del 2000, en consonancia
con las expectativas de las encuestas antes
mencionadas para el sector de ventas al por
menor en el periodo que finaliza en agosto
del 2000 y con las expectativas del indice de
Directores de Compras para el sector servi-
cios hasta septiembre del 2000.

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

El euro se deprecié en octubre tras un
periodo de calma inicial en los mercados

En los primeros dias de octubre del 2000 los mer-
cados de divisas se mantuvieron relativamente
en calma. Sin embargo, el euro se vio sometido,
posteriormente, a nuevas presiones a la baja al
tiempo que se exacerbaban las tensiones politi-

cas en Oriente Medio, presiones que habrian de
remitir mas adelante hacia finales de mes. Las
posibles repercusiones de esta evolucién del tipo
de cambio del euro —que alin presenta una dis-
cordancia con respecto a los parametros funda-
mentales de la economia de la zona del euro
(véase recuadro 3)— siguen siendo motivo de
inquietud para la economia mundial.
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Determinantes del valor «de equilibrio» de una moneda

La evolucion de los mercados de divisas se ha caracterizado, especialmente en los dos ultimos afios, por una
tendencia general a la apreciacion del dolar estadounidense y del yen japonés y a una sustancial depreciacion del
euro en términos nominales efectivos. Estos movimientos divergentes de los tipos de cambio han sido motivo
de preocupacion, tal como se manifesto en las declaraciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) y del
G7 sobre los riesgos que dichos movimientos implican para la economia mundial. En este contexto, el BCE ha
sefialado repetidas veces que considera que el tipo de cambio del euro, en sus niveles actuales, no se
corresponde con los parametros fundamentales de la economia. Esta evaluacion se ve firmemente corroborada
por la investigacion empirica actual realizada por organismos internacionales, bancos centrales y destacados

académicos, sobre la determinacion de los tipos de cambio a largo plazo.

Existe, en el campo de la economia aplicada, un cuerpo de literatura extensa y aceptada referente a la
determinacion del valor «de equilibrio» de una moneda a largo (o medio) plazo, que se basa en un conjunto de
conceptos teoricos y empiricos. La teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA) —que afirma, en su forma
relativa, que los movimientos del tipo de cambio reflejan a largo plazo la diferencia entre las respectivas tasas
de inflacion— constituye un posible punto de partida para analizar la idoneidad de los movimientos de los
tipos de cambio. Sin embargo, es bien sabido que el concepto de la PPA tiene varios inconvenientes,
especialmente: (i) es muy sensible al periodo base elegido para el analisis; y (i1) la velocidad del ajuste del tipo
de cambio a su senda de equilibrio trazada por los diferenciales de inflacion es muy lenta, de forma que no es
posible explicar con base a dicho concepto las desviaciones a largo plazo del tipo de cambio respecto de su

valor de equilibrio.

Debido a estas limitaciones, la mayoria de los estudios actuales sobre tipos de cambio de equilibrio, se basan en el
enfoque del equilibrio macroecondémico. De acuerdo con este enfoque, el tipo de cambio se ve afectado a medio
plazo por un conjunto de variables economicas reales, los llamados «parametros fundamentalesy. En este contexto,
una escuela de pensamiento, que mantiene el enfoque conocido como «el enfoque del tipo de cambio de equilibrio
fundamentaly se centra en la obtencion de tipos de cambio que son coherentes con el equilibrio interno y externo."
Se dice que una economia se encuentra en equilibrio interno si opera a un nivel de produccion que es compatible con
el pleno empleo (es decir, con la produccion potencial) y con la estabilidad de precios, mientras que el equilibrio
externo corresponde a una posicion sostenible de la balanza por cuenta corriente , que se refleja en los flujos netos
de capital subyacentes y deseados. Este enfoque, que es mas bien un concepto normativo, permite que el valor «de
equilibrio» del tipo de cambio se modifique con el tiempo, reflejando las variaciones de las variables econémicas

fundamentales subyacentes, siendo dicha variacion normalmente muy suave y gradual.

Otra escuela de pensamiento relacionada con la anterior establece una estructura menos normativa para el
computo de la senda a largo (o medio) plazo del tipo de cambio. Este tipo de estudios se centra en la explicacion
del comportamiento de los tipos de cambio a través de las variables economicas relevantes (el enfoque del tipo
de cambio de equilibrio de comportamiento)z. En este contexto, se supone que los movimientos a largo (o
medio) plazo del tipo de cambio real vienen explicados fundamentalmente por los diferenciales de productividad
sectorial relativa y por el saldo vivo de los activos exteriores netos. Debido a las limitaciones de los datos, los
activos exteriores netos se sustituyen ocasionalmente por variables fiscales, tales como el porcentaje del gasto
publico respecto del PIB. Ademas, se ha introducido también, como determinantes adicionales del tipo de
cambio real, un conjunto de variables que explican las perturbaciones en la relacion de intercambio, asi como los
diferenciales de tipos de interés real (dada la condicion de paridad no cubierta de los tipos de interés). En este
marco —YV a diferencia del enfoque anterior— el tipo de cambio de equilibrio se calcula utilizando los niveles
actuales de los parametros fundamentales, pero en algunos estudios, estos se desglosan también entre
componentes permanentes y transitorios. En todos estos estudios, el tipo de cambio «de equilibrio» se evaliia

en términos de la evolucion de las variables fundamentales del pais en cuestion, la zona del euro, en relacion,
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por ejemplo, con los de los principales paises competidores de dicho pais. Como se mencionaba anteriormente,
existen otros enfoques para evaluar el valor «correctoy de una moneda, tales como el «tipo de cambio real
naturaly, o por medio de modelos macroeconomicos plenamente especificados. Sin embargo, estos enfoques no
se consideran aqui, principalmente a causa de la carencia de trabajos de investigacion de publicacion reciente

que apliquen dicho enfoque al tipo de cambio del euro.

En resumen, los estudios sobre tipos de cambio de equilibrio basados en el enfoque del equilibrio
macroeconoémico (véanse notas 1 y 2 a pie de pagina), apuntan todos a la conclusion de que el euro esta
significativamente infravalorado en relacion con la evolucion de las variables fundamentales de la economia.
Aunque la interpretacion de las estimaciones citadas del valor «de equilibrio» del euro en un horizonte
temporal de largo (o medio) plazo ha de realizarse con extrema cautela —dados el grado de incertidumbre que
las rodea, y las diferencias observadas entre los valores de equilibrio obtenidos en los distintos estudios— en
la actualidad existen pocas dudas en cuanto a que el euro esté sustancialmente infravalorado. Estos resultados

subrayan la preocupacion compartida por los paises del G7 respecto de las posibles implicaciones de los

movimientos recientes de los tipos de cambio para la economia mundial.

1 Véase R.L. Drivery S. Wren-Lewis (1999): «Real Exchange Rates for the Year 2000y, Institute for International Economics;
D. Borowskiy C. Couharde (1999): « Competitivité en términos taux de change de long terme» CAE; Architecture financiére
internationale, Rapport du Conseil D'Analyse Economique, 18, p. 197-204.

2 TVéase Alberola y otros (1999): «Global Equilibrium Exchange Rates: euro, dolar. «Ins» , « Outs», and Other Major Currencies
in a Panel Cointegration Framework», documento de trabajo del FMI n° 99/175I; J. Hansen y W. Roeger (2000):«Estimation of
Real Equilibrium Exchange Rates », Economic Paper n° 144 de la Comision Europea; J. Closterman y B. Schnatz (2000): «The
determinants of the euro-dolar exchange ratey, Dicussion Paper 2/00, Economic Research Group of the Deutsche Bundesbank;
R. McDonald (2000):«Concepts to Calculate Equilibrium Exchange Rates: An Overview», Discussion Paper 3/00, Economic

Research Group of the Deutsche Bundesbank.

Frente al ddlar de Estados Unidos, el euro coti-
z6 en la primera quincena de octubre entre
0,86 y 0,89 ddlares. En este periodo se publica-
ron datos favorables con respecto a los pedidos
industriales y el mercado de trabajo de Estados
Unidos, aunque se presté menos atencion a las
sefiales de aviso relativas a la evolucién de los
beneficios en algunas grandes empresas esta-
dounidenses, que corroboran la opinién de que
el crecimiento econémico en Estados Unidos
podria estar desacelerandose a medio plazo. En
vista de la moderacién de la demanda agregada,
la Reserva Federal decidié en la reunién cele-
brada el 3 de octubre mantener en el 6,5% el
tipo de interés que utiliza como objetivo para
los fondos federales, si bien sefialé que «los ries-
gos para el futuro préximo seguian orientandose
hacia unas condiciones susceptibles de generar
presiones inflacionistas mas intensas». En la se-
gunda quincena del mes, sobre todo en los mo-
mentos de mayor tension en Oriente Medio, el
euro volvié a depreciarse frente al délar para
situarse en 0,82 ddlares por euro el 26 de oc-
tubre, recobrandose parcialmente tras la pu-
blicacién, en Estados Unidos, de datos me-
nos favorables de lo previsto con respecto al

crecimiento econémico para el tercer tri-
mestre del afio. El 31 de octubre el euro co-
tizaba a 0,84 ddlares, casi un 4,5% menos
que a primeros de mes y alrededor de un
16,5% por debajo del nivel registrado a co-
mienzos de ano (véase grafico 16).

Frente al yen japonés, el euro se mantuvo bas-
tante estable en torno a 95 yenes en la primera
quincena de octubre. Sin embargo, en la se-
gunda quincena el euro también se deprecié
frente al yen. Esta nueva apreciacién de la mo-
neda japonesa se produjo en un momento en
que se apreciaban indicios de una progresiva
recuperacién econémica en Japén. Con todo, a
juzgar por los nuevos datos publicados, cabe
pensar que el consumo sigue siendo precario y
que se ha registrado un acusado aumento de
las quiebras en Japén, como se ha demostrado
también al hacerse publica la reciente banca-
rrota de algunas compaiiias japonesas de segu-
ros de vida de mediano tamano. El 31 de octu-
bre el euro cotizaba a 91,9 yenes, mas de un
3,5% por debajo de los niveles observados a
primeros de mes y un 10,5% menos que a
comienzos de afio.

Boletin Mensual del BCE * Noviembre 2000



Evolucion de los tipos de cambio

(datos diarios)

—— Ddlar/euro
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Fuente: BCE.

Durante casi toda la segunda quincena de octu-
bre, el euro también se mantuvo estable frente
a la libra esterlina. En la reunién que celebré el
5 de octubre de 2000, el Comité de Politica
Monetaria del Banco de Inglaterra decidié man-
tener invariable en el 6% el tipo de interés de
las operaciones dobles. No obstante, hacia me-
diados de octubre, la libra se recuperé un poco.
Es posible que parte de esa recuperacién se
haya visto favorecida por el alza de los precios
del petrdleo, dado que el Reino Unido es un
exportador neto de este producto. El 31 de oc-
tubre el euro cotizaba a 0,58 libras, un 7% me-
nos que a comienzos de ano.

En cuanto a las monedas que integran el MTCII,
la corona danesa se mantuvo bastante estable.
Para subrayar el compromiso de mantener su
moneda dentro de la banda estrecha de fluc-
tuacién del mecanismo de tipos de cambio, el
Danmarks Nationalbank operd intensamente a
través de sus tipos de intervencién. A primeros
de octubre elevé el tipo de descuento tras la
decisién adoptada por el BCE con respecto a
los tipos de interés y siguié reduciendo el tipo
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de las operaciones de préstamo hasta un total
de 20 puntos basicos a medida que transcurrié
el mes. El 31 de octubre el euro cotizaba a 7,44
coronas danesas, nivel préximo a su paridad
central. La dracma griega se mantuvo muy esta-
ble y también en un nivel cercano a su paridad
central. El 31 de octubre cotizaba a 339,7
dracmas por euro (véase grafico 17).

Con respecto a otras principales monedas, el
euro siguié depreciandose, inicialmente, frente
al franco suizo en octubre, llegando a cotizar a
1,50 francos el 23 de octubre, aunque se recu-
peré después hasta situarse en un nivel de 1,52
francos el 31 de octubre. Frente a la corona
sueca, el euro se aprecié en la primera quince-
na de octubre, tras la decision del Sveriges
Riksbank de no modificar los tipos de interés.
Sin embargo, posteriormente, el euro retorné a
los niveles observados durante el mes anterior.

En términos efectivos nhominales, el euro cotizd
dentro de una banda estrecha durante la pri-
mera quincena de octubre, pero se deprecié
en la segunda quincena, principalmente como

35



36

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

(datos diarios)
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Fuente: BCE.

Nota: Las lineas horizontales indican las paridades centrales (co-
rona danesa, 7,46; dracma griega, 340,75, esta ultima varié con
efectos a partir del 17 de enero de 2000) y las bandas de fluctua-
cion respectivas (£ 2,25% para la corona danesa 'y + 15% para la
dracma griega).

consecuencia del descenso que experimen-
té su cotizacién frente a las monedas de los
principales paises con los que comercia la
zona del euro. El 3| de octubre, el euro se
situaba casi un 3% por debajo del nivel ob-
servado a primeros de mes y un 10% por
debajo del registrado a comienzos de ano. La
evolucién de los indices de tipo de cambio
efectivo deflactados por el IPC, el IPRI y los
costes laborales unitarios del sector manu-
facturero siguidé una trayectoria bastante pa-
ralela a la del indice nominal, situandose muy
por debajo de los promedios observados a
largo plazo (véase grafico 18).

La balanza por cuenta corriente siguio
registrando déficit en agosto

En agosto del 2000, la balanza por cuenta co-
rriente de la zona del euro arrojé un déficit de

2,2 mm de euros (en comparacién con un défi-
cit de 1,8 mm de euros en agosto de 1999),
principalmente como resultado de pequenos
aumentos del déficit de las cuentas de rentas y
transferencias corrientes, que solo se compen-
saron en parte con una ligera mejora de la ba-
lanza de servicios; no se produjeron variaciones
en la balanza de bienes. En cifras acumuladas, la
balanza por cuenta corriente registré un déficit
de 18,9 mm de euros en los ocho primeros
meses del presente ano, frente a un superavit
revisado (véase mas adelante) de 3,9 mm de
euros en el mismo periodo de 1999. El des-
censo es imputable, en su mayoria, a una
disminucion del superavit de la cuenta de
bienes (de 57,6 mm de euros a 37 mm de
euros), al que hay que sumar un incremen-
to de 4,2 mm de euros en el déficit de la
cuenta de transferencias corrientes; por su
parte, los déficit de la balanza de servicios
y la cuenta de rentas disminuyeron ligera-
mente (véase cuadro 9).

La disminucién del superavit de la balanza
de bienes durante los meses de enero a
agosto del 2000, en comparacién con el
mismo periodo del afo anterior, se debid
al acusado incremento de las importacio-
nes en términos nominales, que sobrepasé

Grafico 18

Tipos de cambio efectivos nominales y reales”

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

—— Nominal ---- Red, IPRI
- - Red, IPC —— Red, CLUM?
110 110
105 105
100 100
95 95
90 90
85 \ {85
| | | | | | | | | | | | | |
80 1997 1998 1999 2000 80
Fuente: BCE.

1) Los datos los calcula el BCE (véase el articulo pertinente en el
Boletin Mensual del BCE de abril del 2000). Un aumento del
indice supone una apreciacion del euro. Las observaciones
mds recientes corresponden a octubre del 2000 y, para los
TCER basados en los CLUM, al tercer trimestre del 2000.

2) Costes laborales unitarios del sector manufacturero.
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Balanza de pagos de la zona del euro

(mm de euros; datos sin desestacionalizar)

1999 1999 2000 2000 2000 2000
Ene - Ago Ago Ene - Ago Jun Jul Ago
Cuenta corriente 39 -1,8 -18,9 -0,6 -2,2 -2,2
Ingresos 865,5 100,6 1000,2 133,9 132,2 120,8
Pagos 861,5 102,4 1019,1 134,5 1344 123,0
Bienes 57,6 4,6 37,0 59 84 4,6
Exportaciones 516,6 60,4 619,6 82,0 83,9 75,5
Importaciones 459,1 55,7 582,6 76,1 75,5 70,9
Servicios -6,5 -0,7 -5,9 0,2 0,6 0,3
Exportaciones 157,5 20,8 1735 235 24,8 234
Importaciones 164,0 21,5 179,4 23,2 24,2 23,1
Rentas -21,2 -0,8 -19,9 -15 -5,7 -1,6
Transferencias corrientes -25,9 -5,0 -30,1 -53 -55 -5,6
Cuenta de capital 75 0,6 57 0,2 0,5 0,1
Cuenta financiera 353 15,8 48,0 -16,2 7,0 -39
Inversiones directas -74,0 -9,2 72,8 -10,6 -11,3 -45,7
En el extranjero -135,3 -13,6 -198,8 -22,1 -9,9 -53,7
Accionesy participaciones de capital
y reinversion de beneficios -77,8 -118 -154,4 -22,2 -21.2 -55,3
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas relacionadas -57,5 -1,8 -44.4 0,2 11,3 16
En lazonadel euro 61,2 44 271,6 115 -15 8,0
Acciones y participaciones de capital
y reinversién de beneficios 30,3 33 2233 2,7 9,2 3,6
Otro capital, principalmente préstamos
entre empresas relacionadas 30,9 11 48,3 8,8 -10,7 44
Inversiones de cartera -51,1 31 -131,4 55,8 -59 15,3
Accionesy participaciones -38,4 91 -239,0 28,8 -14,5 -0,0
Activos -89,4 -14,3 -210,9 -18,2 -22,2 -17,5
Pasivos 51,0 53 -28,1 47,0 7.7 17,5
Valores distintos de acciones -12,7 12,2 107,6 27,0 8,6 15,3
Activos -117,3 -99 -80,6 -10,9 -8,6 -4,2
Pasivos 104,6 22,1 188,2 38,0 17,2 194
Pro memoria
Inversion netatotal directay decartera  -125,1 -6,1 -58,6 45,3 -17,3 -30,4
Derivados financieros 6,9 3,0 35 23 -3,2 -0,6
Otrasinversiones 1434 18,6 100,0 -66,1 28,0 259
Activos de reserva 10,1 0,4 31 2,3 -0,5 1,2
Erroresy omisiones -46,7 -14,6 -34,8 16,5 -53 6,1
Fuente: BCE.

Nota: Pueden producirse discrepancias, debidas al redondeo. 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 disminu-
cion. En la seccion 8 de «Estadisticas de la zona del euro» del presente Boletin Mensual del BCE se pueden encontrar cuadros
mas detallados.

con creces el significativo aumento de las ex-
portaciones. Como en meses anteriores, esta
evolucién es imputable a la subida de los pre-
cios de las importaciones —como consecuen-
cia de la depreciacién del euro y del alza de los
precios del petréleo— asi como a la solidez de
la actividad econémica en la zona del euro.
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La cuenta de acciones y participaciones de
las inversiones de cartera se equilibro
en el mes de agosto

En agosto del 2000, las inversiones netas to-
tales directas y de cartera registraron una sa-
lida de 30,4 mm de euros. Los principales
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factores determinantes fueron unas salidas ne-
tas de inversiones directas de 45,7 mm de euros
en agosto del 2000 —la diferencia entre unas
inversiones directas en el exterior por parte de
residentes en la zona del euro de 53,7 mm de
euros y de inversiones directas realizadas en
dicha zona por importe de 8 mm de euros—
que contrarrestaron con creces unas entradas
netas de inversiones de cartera de 15,3 mm de
euros, resultantes en su totalidad de las entra-
das netas de valores distintos de acciones, prin-
cipalmente bonos y obligaciones. A diferencia
de los meses anteriores del afo, los flujos de
acciones y participaciones alcanzaron el equili-
brio en agosto, debido, en cierta medida, al he-
cho de que algunas inversiones directas en el
extranjero se financiaron mediante la adquisi-
cién de acciones por parte de no residentes,
que se registraron en la balanza de pagos como
una entrada de acciones y participaciones, en
las compaiiias inversoras.

A pesar de las cuantiosas salidas netas registra-
das en agosto, las salidas netas totales de inver-
siones directas y de cartera en los ocho primeros
meses del ano 2000 descendieron a 58,6 mm de
euros, menos de la mitad del importe registrado
en el mismo periodo de 1999 (125, mm de
euros). Concretamente, los valores distintos
de acciones registraron entradas netas entre
enero y agosto del 2000 (107,6 mm de euros),
mientras que en el mismo periodo de 1999 re-
gistraron salidas netas (12,7 mm de euros). Ade-
mas, se produjo un cambio de signo en las in-

versiones directas que, tras contabilizar sali-
das netas en los ocho primeros meses de
1999 (74 mm de euros), registraron entradas
netas (72,8 mm de euros) en los meses co-
rrespondientes del 2000, principalmente en re-
lacién con una transaccion de gran envergadura,
cuya resolucién influyé considerablemente en las
salidas netas de acciones y participaciones.

El BCE revisa los datos correspondientes
a 1997-1999 y al segundo trimestre del 2000

A la vista de la nueva informacién disponible, el
BCE ha revisado los datos de la balanza de
pagos correspondientes a 1997-1999 y al se-
gundo trimestre del 2000; en concreto, la ba-
lanza de bienes incorpora el resultado de un
cambio de metodologia realizado por un Estado
miembro en relacién con la clasificacion del co-
mercio en transito. Esta es la contribucién mas
notable a la revisién del superavit neto de la
balanza de bienes, que se sitda asi en 9, mm
de ECU en 1997, 9,5 mm de ECU en 1998 y
16, mm de euros en 1999. En total, una vez
efectuadas las revisiones, el superavit por
cuenta corriente para 1997 y 1998 asciende
ahoraa 61,5 mmde ECUy 3I,] mm de ECU,
respectivamente (en comparaciéon con los
76,2 mm de ECU y 43,3 mm de ECU decla-
rados anteriormente). Para 1999, la balanza
por cuenta corriente registra ahora un défi-
cit de 5,8 mm de euros (frente al anterior
superavit de 22,8 mm de euros).
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Cuestiones suscitadas por la aparicion
del dinero electrénico

Aunque, por el momento, su uso ha sido muy limitado en la zona del euro, el dinero electrénico puede
llegar a ser un medio de pago muy atractivo. El presente articulo analiza el desarrollo del dinero
electrénico y sus implicaciones para la politica monetaria, la vigilancia de los sistemas de pagos y la
supervision prudencial de los intermediarios financieros, con especial referencia a las Directivas del
Parlamento Europeo y del Consejo sobre dinero electronico recientemente adoptadas.

En conjunto, y en lo que se refiere a la politica monetaria, es de esperar que el desarrollo del dinero
electrénico no disminuya la capacidad del BCE para cumplir su objetivo fundamental, la estabilidad de
precios. Por lo que respecta a la vigilancia de los sistemas de pagos, el Eurosistema presta especial
atencion a la seguridad técnica de los sistemas de dinero electrénico y a su compatibilidad operativa
dentro de la zona del euro. En cuanto a la supervision prudencial, el marco de regulacion y supervision
recientemente establecido resulta adecuado para promover una actitud prudente frente al riesgo por
parte de los emisores de dinero electrénico.

I ¢Qué es el dinero electrdnico?
Definicion de débito, se liquidan por medio de transferen-
cias entre cuentas bancarias.

El dinero electrénico es un instrumento de pago

por el cual unos valores monetarios se almace-  El recuadro | proporciona definiciones mas pre-
nan en un soporte técnico que obra en poder cisas de dinero electrénico. Estas definiciones
del consumidor. La cuantia del valor monetario  reconocen que los instrumentos electrénicos de

almacenado aumenta o disminuye, seguin corres-
ponda, siempre que el propietario del soporte lo
utilice para realizar una transaccién de compra,
venta, carga o descarga.

Un rasgo distintivo de las transacciones realiza-
das con dinero electrénico es que no necesaria-
mente implican a una cuenta bancaria. Esta es
una diferencia fundamental entre el dinero elec-
trénico y los productos de acceso. Los pagos con
los productos de acceso, tales como las tarjetas

pago especificos, que son aceptados como pago
solo por sus emisores, no entran en el concep-
to de dinero electrénico. Estos pagos especi-
ficos pueden considerarse como pagos antici-
pados de bienes y servicios que el emisor es-
pera entregar en un momento posterior de
tiempo. Un ejemplo de instrumento de pago
especifico es una tarjeta prepago de teléfono,
que es aceptada Unicamente por el operador de
telecomunicaciones emisor de la misma, como
pago de llamadas telefénicas.

Recuadro |

Definiciones de dinero electronico

Segun el «Informe sobre dinero electronico» publicado por el BCE en agosto de 1998, el dinero electronico se
define, en términos generales, como el almacenamiento electronico de un valor monetario en un soporte técnico
que pueda ser ampliamente utilizado para realizar pagos a empresas distintas del emisor, sin que hayan de verse
necesariamente implicadas en la operacion las cuentas corrientes de las partes, sino que funcione como un

instrumento prepagado al portador.

El articulo 1 de la Directiva 2000/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo sobre el acceso a la actividad de las
entidades de dinero electronico y su ejercicio asi como la supervision cautelar de dichas entidades proporciona una
definicion legal del dinero electronico. Segun esta definicion, «se entendera por dinero electronico un valor
monetario representado por un crédito exigible a su emisor: (i) almacenado en un soporte electronico; (i1) emitido
al recibir fondos de un importe cuyo valor no sera inferior al valor monetario emitido; (iii) aceptado como medio de

pago por empresas distintas del emisor».
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Las definiciones propuestas por el BCE, y utiliza-
das en la Directiva 2000/46/CE, reconocen que el
concepto de dinero electrénico se refiere a pro-
ductos ampliamente utilizados para la realizacion
de pagos a terceros distintos del emisor, introdu-
ciendo implicitamente los conceptos distintos de
dinero electrénico de multiuso y de instrumentos
de pago electrdnicos de uso limitado. En el primer
caso, el poder adquisitivo puede ser utilizado am-
pliamente para realizar pagos. En el segundo caso,
por el contrario, la utilizacion del poder adquisiti-
vo queda limitada a un pequeno nimero de pun-
tos de venta claramente identificados dentro de
una determinada localidad. Un ejemplo de este
segundo caso serian los instrumentos de pago elec-
trénicos aceptados solamente como pago del
transporte publico, y que son emitidos por diver-
sas empresas dentro de una determinada ciudad.

La definicion legal establecida en la Directiva
2000/46/CE introduce el concepto de obligacio-
nes de los emisores de dinero electrénico. Esto
clarifica el concepto de emisor, es decir, la em-
presa sobre la que recae la responsabilidad fi-
nanciera dltima frente a los tenedores de dinero
electrénico. Esta distincion resulta necesaria, ya
que en algunos sistemas de dinero electrénico, las
tareas de emitir y administrar el dinero electréni-
co son responsabilidad de entidades diferentes.

Caracteristicas tecnolégicas

Desde el punto de vista tecnolégico, los produc-
tos de dinero electrénico pueden subdividirse
también en productos basados en hardware y ba-
sados en software, segiin el mecanismo de almace-
namiento. En el caso de los productos basados en
hardware, el poder adquisitivo reside en un instru-
mento que contiene elementos de seguridad ba-
sados en hardware (generalmente un chip, normal-
mente incorporado a una tarjeta de plastico). Por
el contrario, los productos basados en software
emplean el software especializado de un ordena-
dor personal, que normalmente permite que el
valor electrénico se transfiera a través de las redes
de telecomunicacion, tales como Internet.

Los productos basados en hardware pueden uti-
lizarse, no solo para pagos en persona, sino tam-
bién para pagos a través de la red, por medio,

por ejemplo, de una maquina lectora de tarjetas
y un ordenador personal conectado a Internet.
Siempre que se transfiere dinero electrénico a
través de la red, se utiliza el término «dinero de
red», independientemente de si el dinero elec-
trénico esta basado en hardware o en software.

Ademas, deben subrayarse las siguientes carac-
teristicas del dinero electrénico: Primero: en la
actualidad, el dinero electrénico recibido por el
beneficiario no puede utilizarse de nuevo en la
mayoria de los casos, sino que ha de ser reenviado
al emisor para su reembolso (circulacién cerrada
del dinero electrénico). Sin embargo, en algunos
casos, pueden introducirse las caracteristicas que
facilitan la reutilizacién del dinero electrénico (cir-
culacién abierta del dinero electrénico). Con la
circulacion abierta, el dinero electrénico funcio-
na de forma muy parecida a como lo hacen las
monedas Y billetes, que permiten la realizacién
de un cierto nimero de transacciones sin inter-
vencién del emisor. A pesar del predominio ac-
tual de la circulacién cerrada, es posible que la
circulacion abierta aumente en aceptacion en el
futuro, dependiendo de la evolucién de sus ele-
mentos de seguridad. En cuanto a los costes, la
circulacion abierta puede resultar mas ventajosa
para los sistemas de dinero electrénico que la
circulacion cerrada, y podria resultar mas atrac-
tiva para los usuarios de dinero electrénico.

Segundo: el dinero electrénico puede propor-
cionar una diversidad de grados de anonima-
to, desde el anonimato total, hasta el pleno
conocimiento de la identidad del usuario, de-
pendiendo de las caracteristicas técnicas de
cada sistema concreto. Por el contrario, con los
productos de acceso, tales como las tarjetas de
crédito, el procedimiento de pago requiere la
identificacion de las dos partes de la transac-
cién, ya que es necesario cargar y abonar en sus
cuentas corrientes.

Tercero: en comparacién con las monedas y
billetes, que utilizan caracteristicas fisicas de se-
guridad, los productos de dinero electrénico uti-
lizan también normalmente criptografia electré-
nica. La criptografia electrénica se utiliza para
asegurar la autenticidad, confidencialidad e inte-
gridad de los datos procesados en las transaccio-
nes con dinero electrénico.
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2 Desarrollo del dinero electrénico en la zona del euro

El dinero electronico como medio de pago

El papel del dinero electrénico en la economia
proviene de su funcién como instrumento de pago
al por menor. En este sentido, el dinero electréni-
co es andlogo alas monedas y billetes, los cheques,
las transferencias bancarias, y las tarjetas de crédi-
to y débito. Cada uno de los instrumentos de pago
al por menor existentes ofrece ciertos servicios
especificos que hacen que dicho instrumento de
pago sea particularmente atractivo para determi-
nados usuarios, o para ciertos tipos de transaccio-
nes. No obstante, existe un ambito de competen-
cia entre ellos. Por ejemplo, a raiz de su creacion,
|as tarjetas de crédito y débito compitieron con los
cheques. Aparte de la gama de servicios ofrecida
por los sistemas de pagos al por menor, el factor
clave para la determinacion de los resultados de la
competencia entre distintos instrumentos de pago
al por menor es el coste asociado con el uso de
cada uno de ellos. Para las monedas y billetes, asi
como para los cheques, los costes de funcionamien-
to son considerables. Para las tarjetas de crédito y
débito, los principales costes provienen del registro
contable de las cuentas corrientes, incluyendo la veri-
ficacion de cuentas y las transferencias entre cuentas.

Con el dinero electrénico, los costes de tran-
saccién pueden ser menores que con las mo-
nedas y billetes. Por ejemplo, cuando los pagos
en maquinas expendedoras se hacen con dinero
electrénico, no hay necesidad de que el comer-
ciante manipule las monedas vy billetes almacena-
dos en la maquina, ni que consuma recursos para
asegurar la seguridad fisica de la maquina expen-
dedora. Ademas, los costes de transaccion pue-
den ser también menores con el dinero electréni-
co que con las tarjetas de crédito, porque el pro-
ceso de liquidacién requiere normalmente menos
intercambios de datos y porque generalmente no
existe necesidad de autorizacién de las transac-
ciones con dinero electrénico.

Posibilidades de desarrollo de la utilizacion
de dinero electrénico

El desarrollo del dinero electrénico dependera de
las decisiones que tomen consumidores y comer-
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ciantes sobre si utilizar o no el dinero electrénico
como instrumento de pago. Desde el punto de
vista del comerciante, conviene distinguir entre los
costes fijos y los costes marginales del uso de los
distintos instrumentos de pago en un determina-
do punto de venta. En el caso del dinero electréni-
co, los costes fijos incluyen los costes asociados
con la adquisicién y mantenimiento de las tarjetas
y software del dinero electrénico, asi como de los
terminales en puntos de venta. Por el contrario,
los costes marginales son los que se originan cuan-
do se procesa una Unica transaccion, incluyendo
en especial los costes de telecomunicacién. En la
medida en la cual los sistemas de dinero electréni-
co necesitan basarse en tecnologias o procedi-
mientos nuevos, que pueden seguir siendo relati-
vamente caros en las primeras etapas de su desa-
rrollo, lo probable es que los costes fijos sean
relativamente altos, al menos en la fase inicial. Sin
embargo, los costes marginales de la utilizacién de
dinero electrénico pueden ser menores que los que
implicael uso de instrumentos de pago alternativos.

En resumen, puede esperarse que, dados los ba-
jos costes marginales del dinero electrénico, los
que preferiran utilizar dinero electrénico seran
aquellos comerciantes cuyo negocio implique la
realizaciéon de pagos relativamente frecuentes
(véase grafico I). Al mismo tiempo, los clientes

Competencia entre instrumentos de pago:
costes fijos frente a costes marginales

Costes totales
de transaccion

Instrumentos con bajos costes fijos
pero altos costes marginales

Sa

Instrumentos con altos costes fijos,
pero bajos costes marginales

N

Periodicidad de los pagos

Nota: La linea gruesa muestra cudl de los dos instrumentos implica

los menores costes totales de transaccion (eje vertical) para cual-
quier periodicidad de los pagos (eje horizontal).



42

que necesitan realizar pequenos pagos con
relativa frecuencia, por ejemplo, para la com-
pradiaria de la prensa o los servicios de trans-
porte urbano, podran considerar conveniente
realizar dichas transacciones con dinero elec-
trénico.

Debido a la existencia de costes fijos, existe un
estimulo para utilizar un nimero minimo de ins-
trumentos de pago al por menor y para seleccio-
nar los de mayor aceptacion. Esto puede dete-
ner el desarrollo de instrumentos de pago alter-
nativos, a menos que se tenga fundada confianza
en que, a largo plazo, la reduccién de costes
compensara los costes del cambio. Sin embargo,
unavez que un nuevo instrumento de pago haya
alcanzado una cierta masa critica, los costes de
adquirir la nueva tecnologia de pagos se com-
pensan con el ahorro futuro esperado de costes
de transaccion, ya que dicho ahorro puede
conseguirse en un periodo de tiempo mas corto
con un numero mayor de transacciones. En con-
secuencia, una vez que se alcanza la masa critica,
lo probable es que el nuevo instrumento de pago
se desarrolle con mayor rapidez. Existe un efec-

Incremento de la utilizacion de dinero
electrénico en el tiempo

Valor total de los pagos
con dinero electronico

Final de lafase de crecimiento répido:
cerca del méximo de circulacion

A

Inicio de lafase de
crecimiento rapido: "
se alcanza el volumen critico

A

Afios

to de red, por el que la amplia aceptacion del
dinero electrénico por parte de los comercian-
tes y la utilizacién generalizada del dinero elec-
trénico por parte de los consumidores se re-
fuerzan mutuamente (véase grafico 2). Tal evo-
lucién seria coherente con la evolucién de la

Estadisticas sobre dinero electrénico en los paises de la zona del euro y en Estados Unidos

Nimerodel Namerode  Volumen de Valor delas Valor medio Periodo de
soportes ter m'”ét‘leﬁ transacciones  transacciones por referencia
. egee}g%t%s diarias diarias transaccion
. (porcentaje de i . .
(millones) la poblacién) (miles) (miles) (miles de euros) (euros)

Bégica 7,02 69%2 64 149 563 38 Dic 1999
Alemania 60,09 73%9 60 58 197 34 Ago 1999
Francia4 0,02 0,0% 0 0,3 0,3 11 Nov 1999
Espafia 81 20% 131 6 16 2,2 Ene-Dic 1999
Irlanda 5 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -
Itdia 0,032 0,1%2 49 1 3 2,7 Ene-Dic 1999
Luxemburgo 03 60% 1 16 6 3,6 Dic 1999
Paises Bajos 20,0 128% 150 n.d. n.d. 75 Abr-Nov 1999
Austria 4,8 60% 30 6 32 53 Ene-Dic 1999
Portugal 347 34%7) 59 14 17 12 Ene-Sep 1999
Finlandia 0,5 10% 1 1 2 1,7 Ene-Dic 1999
Estados Unidos 01 0,0% 1 n.d. n.d. nd.  Oct1997-Dic 1998

Fuentes: Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion, «Survey of electronic money developmentsy, publicado por el Banco de Pagos Internacio-

nales en mayo del 2000; datos nacionales; Eurostat (poblacion).

1) Salvo indicacion en contrario, se incluyen todos los soportes, incluso aquellos que nunca habian estado operativos hasta la fecha de

recogida de la informacion.

2)  Incluye solo aquellos soportes que, hasta diciembre de 1999, habian estado operativos al menos una vez.
3)  Incluye los chips disponibles sobre tarjetas de crédito. Estos chips son capaces de realizar funciones del dinero electrénico que, sin embargo

pueden no ser utilizadas en la prdctica.
4)  Los sistemas estdan en fase de experimentacion.

5)  Hasta septiembre del 2000 solo estaban operativos dos pequefios sistemas piloto.

6) Hastael 31 de diciembre de 1998.

7)  Hasta septiembre de 1999 se habian puesto en funcionamiento unos 261.000 soportes.
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Dinero electronico denominado en euros, en circulacion en la zona del euro

(saldo vivo; datos de final del periodo; en millones de euros)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 Jun 2000
Basados en hardware 0 2 9 75 116 135 140
Basados en software 0 0 0 0 0 0 0

Fuente: BCE.

difusién de las nuevas tecnologias observada en
distintos campos, incluyendo el del creciente uso
en las Gltimas décadas de nuevos instrumentos de
pago, tales como las tarjetas de crédito y débito.

Examen de la evidencia empirica disponible
hasta el momento

La evolucién del dinero electrénico no ha sido
muy rapida hasta el momento, ni en lazona del euro
ni en otras economias. Existen varios sistemas en
proceso, o ya en funcionamiento. A consecuencia
de las diferencias existentes, tanto en los enfoques
de comercializacién adoptados por los distintos sis-
temas, como en la aceptacion del dinero electréni-
co por parte de los consumidores, el nimero dis-
ponible de soportes de dinero electrénico difiere
ampliamente entre paises. Sin embargo, en lazona
del euroy en Estados Unidos, el volumen y valor de
los pagos realizados utilizando dinero electrénico
sigue siendo pequefio (véase cuadro ).

Conviene observar también que, por el momento,
los sistemas de dinero electrénico no son general-
mente compatibles. La compatibilidad operativa
significa que los instrumentos de pago pertene-

cientes a un determinado mecanismo de pagos
pueden ser utilizados en mecanismos instalados
segUn otros sistemas, por ejemplo, en el extranje-
ro. La falta de compatibilidad operativa no es in-
frecuente en las etapas iniciales de las innovacio-
nes, pero si los sistemas de dinero electrénico han
de implantarse con éxito, parece importante que
lleguen a ser compatibles.

Como se senala en el recuadro 2, el BCE ha
empezado a recoger datos sobre el dinero elec-
trénico denominado en euros en circulacién en
la zona del euro (véase cuadro 2). Partiendo de
un nivel insignificante en 1994, el saldo vivo total
de dinero electrénico en circulacién ha aumen-
tado en los Ultimos anos, hasta alcanzar un nivel
de 140 millones de euros a finales de junio del
2000. Hay que senalar al respecto, que la utiliza-
cién de dinero electrénico basado en software
siguio siendo insignificante. A finales de junio del
2000, el dinero electrénico representaba toda-
via una fracciéon muy pequena del dinero total: el
0,04% de las monedas y billetes en circulacién y
el 0,003% del agregado monetario M3. Por con-
siguiente, la relevancia practica del dinero elec-
trénico para el analisis econémico actual sigue
siendo muy limitada por el momento.

Tratamiento estadistico del dinero electronico en las estadisticas monetarias v bancarias

del BCE

El BCE recopila las estadisticas de conformidad con el Reglamento (CE) 2533/98. La obtencion de estadisticas
monetarias y bancarias de acuerdo con los requisitos del BCE esta especificamente definida en el Reglamento
BCE/1998/16. Las estadisticas monetarias y bancarias del BCE incluyen el dinero electronico emitido por las
Instituciones Financieras Monetarias (IFM) radicadas en la zona del euro. Con arreglo al Reglamento BCE/1998/16,
los saldos vivos de dinero electronico emitido por las IFM de la zona del euro se clasifican como pasivos en deposito

en las estadisticas relativas al balance de la IFM, incluyéndolos, indistintamente, en los «depdsitos a un diay.
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Los depositos a un dia emitidos por las I[FM de la zona del euro y mantenidos por instituciones distintas de las [FM
residentes en la zona del euro se incluyen en la definicion de agregados monetarios de la zona del euro. Por otro
lado, los depositos a un dia emitidos por IFM de la zona del euro (independientemente de la residencia del titular) se
incluyen en la base de reservas para el calculo de las exigencias de reservas minimas del Eurosistema. Por
consiguiente, el dinero electronico emitido por las IFM de la zona del euro se tiene en cuenta en el calculo tanto de

los agregados monetarios de la zona del euro como de las reservas obligatorias.

La recopilacion por separado de datos relativos al dinero electronico de las IFM de la zona del euro no es, en la
actualidad, una obligacion legal por parte del BCE. No obstante, practicamente todos los bancos centrales nacionales
(BCN) de la zona del euro y de los Estados miembros no participantes en la UE recopilan por separado los datos
relativos a los saldos vivos de dinero electronico emitido por las IFM. El BCE recibe de los BCN datos sobre saldos
vivos de dinero electronico emitido por las IFM, desglosados en dinero electronico basado en hardware y basado en
software y también por monedas, con una desagregacion entre saldos en euros (incluyendo las monedas de legado) y
otras monedas. Sin embargo, hasta la fecha, las IFM radicadas en la zona del euro solo han emitido dinero electronico
denominado en euros. Los datos son recopilados por los BCN con la frecuencia disponible, en muchos casos mensual,
y se transmiten al BCE, al menos, dos veces al ailo. El BCE se propone publicar estos datos de forma periodica de

ahora en adelante.

En la zona del euro, casi todo el dinero electronico es emitido por las IFM. En un reducido niimero de paises de la
zona, el dinero electronico es emitido también por instituciones distintas de las IFM, si bien en cantidades muy
limitadas. El BCE recibe de los BCN datos relativos a los saldos vivos emitidos por las instituciones distintas de las

IFM, si la emision es importante a escala nacional y si existen datos disponibles.

3 El dinero electrdnico y la politica monetaria

Implicaciones del dinero electrénico
para la politica monetaria

El impacto del dinero electrénico sobre la politi-
ca monetaria ha sido un tema ampliamente de-
batido desde que la evolucién de la tecnologia
convirtié el uso generalizado de dinero electré-
nico en una posibilidad factible. Algunos obser-
vadores se han apresurado a predecir que la
politica monetaria llegara a ser ineficaz en el fu-
turo. Otros, en cambio, no se manifiestan muy
convencidos de que el dinero electrénico vaya a
ganar general aceptacion entre los usuarios, y
prevén que, aunque asi fuera, su impacto sobre
la politica monetaria seria limitado.

La importancia del dinero electrénico para la
politica monetaria proviene del hecho de que el
dinero electrénico puede convertirse en un sus-
tituto préximo de las monedas y billetes. Si se
llegase a remunerar el dinero electrénico, po-
dria también convertirse en una alternativa atrac-
tiva a los depésitos bancarios a corto plazo. A
largo plazo, la evolucién de los precios de consu-
mo esta estrechamente relacionada con la evo-
luciéon del dinero. El objetivo prioritario de la

politica monetaria, responsabilidad del BCE, es
el mantenimiento de la estabilidad de precios.
En cuanto a dicho objetivo, la evolucién del dine-
ro electronico suscita tres cuestiones diferentes:

e Primero, es necesario salvaguardar el papel
del dinero como unidad de cuenta en las tran-
sacciones econdmicas. La sociedad obtiene
sustanciales beneficios de la utilizacién de
una unidad de cuenta Unica, bien definida y
estable — o «cnuméraire» —, para la realiza-
cién de transacciones, independientemente
de cuél sea su emisor o de la forma en que
sea emitido el dinero.

e Segundo, la efectividad de los instrumentos
de politica monetaria podria verse afectada
por una adopcién generalizada del dinero
electrénico, principalmente en lo que se re-
fiere a sus efectos sobre el balance del ban-
co central y sobre su capacidad de gestionar
los tipos de interés a corto plazo.

e Tercero, la aparicién del dinero electrénico
podria tener repercusiones sobre el conteni-
do informativo de las variables que se utilizan
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como indicadores monetarios respecto del ob-
jetivo fundamental de la estabilidad de precios.

Preservacion de la unidad de cuenta

Existe el riesgo de que el dinero electrénico pu-
diera llevar a la apariciéon de multiples unidades
de cuenta en la economia. En ausencia de cual-
quier regulacién sobre la emisién de dinero elec-
trénico, los emisores del mismo pueden sentir la
tentacion de emitir cantidades excesivas, en un
intento de beneficiarse de la colocacién de estos
fondos. Con el tiempo, puede producirse un cam-
bio en la percepcién del mercado sobre la credibi-
lidad de los emisores de dinero electrénico que se
comprometen en actividades de inversion excesi-
vamente arriesgadas, lo que podria llevar a que los
distintos instrumentos de dinero electrénico se
intercambiasen a tipos de cambio variables. Esto
obstaculizaria el papel del dinero como unidad
de cuenta Unica, como denominador comun fi-
nanciero para el conjunto de la economia.

Estos problemas pueden abordarse imponiendo
alos emisores de dinero electrdnico una exigen-
cia de reembolso obligatorio. Si el dinero elec-
trénico emitido por entidades privadas ha de ser
reembolsado a la par con dinero en cuentas del
banco central, esto crea un estrecho vinculo en-
tre el dinero electrénico y la base monetaria.

Preservacion de la capacidad de gestion de
los tipos de interés del mercado monetario
por parte de los bancos centrales

Una amplia sustitucion del dinero en cuentas del
banco central por dinero electrénico emitido por
entidades privadas podria reducir el tamano del
balance del banco central, lo que, a su vez, po-
dria tener efectos sobre la implementacién de la
politica monetaria. Los bancos centrales gestio-
nan normalmente los tipos de interés de refe-
rencia en el mercado monetario estableciendo
los términos en los que inyectan o drenan liqui-
dez del mercado monetario (véase el articulo
titulado «El marco operativo del Eurosistema:
descripcidn y primera evaluacién» en el Boletin
Mensual del BCE de mayo de 1999). Algunos
observadores han sefnalado que el dinero elec-
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trénico podria reducir el control que los bancos
centrales ejercen sobre los tipos de interés a
muy corto plazo. Desde su punto de vista,
una disminucién del efectivo en circulacién
podria reducir los balances de los bancos cen-
trales a un nivel en el que ya no les seria posi-
ble gestionar los tipos de interés vigentes en el
mercado monetario.

La potencial reducciéon del balance del banco
central podria ejercer también una presién a la
baja sobre los beneficios de los bancos centrales,
a través de una reduccién de los ingresos por
sefnoreaje. En el caso extremo, podria verse afec-
tada por ello laindependencia presupuestaria de
los bancos centrales. En udltimo término, esto
podria poner en cuestién la independencia poli-
tica de los bancos centrales, especialmente en
casos en que dicha independencia carece de una
base constitucional fuerte.

Con objeto de retener la capacidad de gestionar
los tipos de interés del mercado monetario, los
bancos centrales podrian, por un lado, tomar
medidas encaminadas a mantener, en términos
generales, el tamano de sus balances, sustituyen-
do el dinero legal en circulacién por otros tipos
de pasivos. Las reservas minimas obligatorias son
uno de estos otros tipos de pasivos en el balance
del banco central, y los bancos centrales podrian
considerar la imposicion de requerimientos de
reservas minimas obligatorias sobre el dinero
electrénico. Ademas, también cabe la posibili-
dad de que los propios bancos centrales emitan
dinero electrénico.

Sin embargo, no conviene exagerar las implica-
ciones potenciales de un rapido crecimiento del
dinero electrdnico para el control de las condicio-
nes del mercado monetario a corto plazo. Deberia
existir siempre un alto grado de confianza en el
dinero del banco central, en virtud del hecho de
que es emitido, o esta respaldado, por una institu-
cién publica. Puede esperarse, por tanto, que el
dinero del banco central retenga su atractivo entre
los agentes privados como un medio de pago sin
riesgo. En la medida en la cual siga existiendo
alglin tipo de recurso ultimo del mercado a los
bancos centrales, se preservara la capacidad de
estos para influir sobre los tipos de interés del
mercado monetario.
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Asegurar la efectividad continuada
de la estrategia de politica monetaria

El dinero electrénico puede tener también im-
plicaciones para el contenido informativo de los
indicadores utilizados por los bancos centrales
para evaluar la evolucién econémicay los riesgos
que implica para la estabilidad de precios. En
este sentido, el BCE dispone de los medios ne-
cesarios para tener en cuenta cualquier aumento
potencial del dinero electrénico en circulacién.
En sus estadisticas monetarias y bancarias, el di-
nero electrénico emitido por las Instituciones
Financieras Monetarias (IFM) forma parte de los
agregados monetarios en los que se centra el
analisis bajo el primer pilar de la estrategia de
politica monetaria. Si la emision de dinero electré-

nico por parte de las instituciones distintas de las
IFM experimentase un desarrollo en el futuro, el
BCE tendria la posibilidad de recoger informa-
cion estadistica de dichos emisores, e integrar
asi tales emisiones en su analisis.

Un desarrollo rapido del dinero electrénico po-
dria tener repercusiones sobre distintos compo-
nentes de los agregados monetarios y sobre la
velocidad del dinero. Por ejemplo, si el dinero
electrénico hubiese de contribuir a crear una
estructura de pagos mas eficiente en la eco-
nomia, podria estimular la velocidad de circu-
lacidn de los agregados monetarios. Tales efec-
tos —de producirse— habrian de ser tenidos en
cuenta en el andlisis e interpretacién de la evolu-
cién monetaria.

4 Vigilancia, supervision y marco normativo comunitario del dinero

electrénico

Interés del Eurosistema en el dinero
electrénico

Puesto que los saldos vivos de dinero electréni-
co en circulacién son todavia muy bajos, su im-
pacto material sobre la politica monetaria es in-
significante, por el momento. Sin embargo, dado
su potencial de crecimiento rapido, el BCE con-
siderd importante disefiar un marco normativo
para la emision de dinero electrénico, con vistas
a asegurar que se tengan adecuadamente en
cuenta las necesidades de la politica monetaria.

El interés del Eurosistema en el dinero electré-
nico no proviene solo de las cuestiones de politi-
ca monetaria mencionadas en el epigrafe ante-
rior. Dicho interés se relaciona también con la
tarea basica del Eurosistema de promover el fun-
cionamiento adecuado de las politicas adoptadas
por las autoridades competentes en cuanto a la
supervision prudencial de las entidades de crédi-
toy la estabilidad del sistema financiero.

Aunque el dinero electrénico crea oportunida-
des de mejorar la eficiencia de los pagos al por
menor, es importante que su desarrollo no obs-
taculice, ni el funcionamiento adecuado de los
sistemas de pagos, ni la estabilidad del sistema
financiero. Ademas, las ganancias en eficiencia

solo podran materializarse si se ponen en practi-
ca salvaguardias suficientes para asegurar que el
publico en general tenga confianza en el dinero
electrénico, es decir, que lo considere como una
forma fiable para realizar sus pagos. A este res-
pecto, puede identificarse un conjunto de ries-
gos. En especial, la aparicién de falsificaciones,
fallos técnicos importantes, mala gestién de los
saldos sin liquidar y, en definitiva, quiebras de
los emisores del dinero electrénico, podrian te-
ner un impacto negativo sobre la credibilidad de
los distintos productos de dinero electrénico vy,
posiblemente, incluso sobre otros instrumentos
de pago electronicos.

Por consiguiente, es necesario establecer un
marco normativo que asegure que los siste-
mas de dinero electrénico son seguros y efi-
cientes, y que los emisores de dinero electré-
nico son solventes. Este marco normativo ha-
bra de asegurar también que exista igualdad
de condiciones entre todos los emisores de
los distintos tipos de dinero electrénico. Ade-
mas, con vistas a la posible expansién de los
mecanismos de dinero electrénico, tal marco
normativo deberia contribuir a proteger la esta-
bilidad del sistema financiero. La politica del
Eurosistema sobre dinero electrénico se descri-
be con mas detalle en el recuadro 3.
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Recuadro 3

La politica del Eurosistema sobre dinero electrénico

La politica del Eurosistema sobre dinero electronico se explica en el «Report on electronic money» publicado por
el BCE en agosto de 1998, y se elabora con mas detalle en el Dictamen oficial del BCE sobre el proyecto de
legislacion comunitaria sobre dinero electronico! . Con el fin de garantizar la eficacia de la politica monetaria, de
los sistemas de pagos y de la supervision, dicho informe establece siete requisitos minimos que los sistemas de

dinero electronico deben cumplir, asi como dos objetivos convenientes:

Los requisitos son los siguientes:

1) Los emisores de dinero electronico estaran sujetos a supervision prudencial;

1) Los sistemas de dinero electronico estaran sujetos a disposiciones legales solidas y transparentes;

i)  Los sistemas de dinero electronico deberan disponer de las adecuadas salvaguardas técnicas, de organizacion
y de procedimiento a fin de evitar, contener y detectar cualquier amenaza a la seguridad del sistema, en
particular la de falsificacion;

1v) Se tendra en cuenta la necesidad de proteccion contra acciones delictivas cuando se conciban y desarrollen
en la practica sistemas de dinero electronico;

V) Los sistemas de dinero electronico deberan facilitar al banco central de cada pais toda la informacion
necesaria para cumplir con los objetivos de politica monetaria;

vi)  Los emisores de dinero electronico tendran la obligacion juridica de reembolsarlo a la par; y

vil)  ElBCE debera tener la posibilidad de exigir el mantenimiento de reservas minimas obligatorias a todos los

emisores de dinero electronico.

Los objetivos convenientes, que se relacionan fundamentalmente con el funcionamiento eficiente de los sistemas

de pagos, con la supervision prudencial de las entidades de crédito y con la estabilidad del sistema financiero, son

los siguientes:

1) La compatibilidad de los sistemas de dinero electronico: y

1) La adopcion de los adecuados planes de garantia, seguros o reparto de pérdidas.

1 El Dictamen del Banco Central Europeo de 18 de enero de 1999 a instancias del Consejo de la Union Europea, de conformidad con el
apartado 4 del articulo 105 del Tratado constitutivo de las Comunidades Europeas y la letra a) del articulo 4 de los Estatutos del Sistema
Europeo de Bancos Centrales y del BCE respecto de dos propuestas presentadas por la Comision de: (1) Directiva del Parlamente
Europeo y del Consejo sobre el inicio, el ejercicio y la supervision cautelar de las actividades de las entidades de dinero electronico, y (2)
Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifica la Directiva 77/80/CEE sobre la coordinacion de las disposicio-
nes legales, reglamentarias y administrativas referentes al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (BCE/1999/1,
publicado en el Diario Oficial de las Comunidades Europeas, C 189, de 6 de julio de 1999).

El dinero electronico y la vigilancia de los
sistemas de pagos

Los requerimientos y objetivos perseguidos
mencionados en el recuadro 3 sirven, entre otras
cosas, como orientaciéon comun de politica para
los bancos centrales del Eurosistema, en su ta-
rea de supervision de los sistemas de pagos elec-
trénicos. En especial, la supervision de los siste-
mas de pagos persigue el doble objetivo de sol-
venciay eficiencia.

Como parte de sus responsabilidades de super-
vision de los sistemas de dinero electrénico, el
Eurosistema presta normalmente especial aten-
cion a la seguridad técnica de los sistemas de
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dinero electrénico, seguridad que resultaimpor-
tante para el funcionamiento fiable de los sistemas
Yy para su proteccion contra acciones delictivas. Un
adecuado grado de seguridad contribuira también
a la compatibilidad operativa, promoviendo asi la
eficiencia. El Eurosistema esta estudiando los en-
foques a la seguridad técnica adoptados por los
distintos sistemas de dinero electrdnico, asi como
las iniciativas de mercado en este terreno. Basan-
dose en dicho estudio, el Eurosistema evaluara la
viabilidad y conveniencia de un enfoque comun a
la seguridad técnica del dinero electrénico.

El objetivo de lograr unos sistemas de pagos
eficientes ha supuesto tradicionalmente la nece-
sidad de conseguir un equilibrio entre econo-
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mias de escalay competencia, y ello resulta tam-
bién pertinente en lo que se refiere a los siste-
mas de dinero electrénico. La solucién normal
es la cooperacién entre los proveedores de es-
tos servicios, con objeto de evitar cualquier du-
plicaciéon innecesaria de inversiones, y lograr la
compatibilidad operativa, en especial por medio
del uso de criterios comunes. El grado de compa-
tibilidad operativa deberia ser suficiente para am-
pliar el campo de eleccién de los consumidores,
evitar costes innecesarios a los comerciantes y re-
forzar la eficiencia en general. El uso de criterios
comunes Yy la compatibilidad operativa resultante
podrian proporcionar a consumidores y comer-
ciantes una mayor libertad para pasar de unos
proveedores de servicios a otros, reforzando asi
la competenciay estimulando la innovacion.

El nuevo marco normativo para las
instituciones de dinero electronico

El régimen juridico y normativo aplicable al dine-
ro electrénico en vigor en los paises de la Unién
Europea (UE) se ha caracterizado, hasta hace
poco, por un bajo grado de armonizacién. La
legislacion adoptada recientemente por la Co-
munidad sobre dinero electrénico proporciona
un marco normativo general y armonizado para
los sistemas de dinero electrénico, que es cohe-
rente con los puntos de vista del Eurosistema en
casi todos los aspectos.

Dicho marco limita la emision de dinero electré-
nico a las entidades de crédito tradicionales y a
un nuevo tipo de entidades de crédito, denomi-

nadas entidades de dinero electrénico (EDE).
Las EDE son entidades especializadas en el ne-
gocio del dinero electrénico. La naturaleza espe-
cial de su actividad y de los riesgos en que incu-
rren hallevado al disefio de un marco especifico
de supervision. Ademas, la aplicacion de las dis-
posiciones de la Directiva relativa al acceso de
las entidades de crédito y a su ejercicio permitira
alas EDE disfrutar de pasaporte europeo, lo que
las capacitara para realizar sus actividades en
todo el territorio comunitario.

El recuadro 4 resume los demés elementos im-
portantes del nuevo marco normativo de las en-
tidades de dinero electrénico, contenido en las
Directivas sobre dinero electrdnico.

El nuevo marco normativo responde, en gran
medida, a las preocupaciones del BCE. Sin em-
bargo, la Directiva 2000/46/CE especifica que,
bajo ciertas condiciones y dentro de ciertos limi-
tes, las autoridades nacionales pueden eximir a
los emisores de dinero electrénico de algunas
de las obligaciones que pesan sobre ellos. El
BCE considera importante que exista una pru-
dente puesta en practica de dicha posibilidad de
exencion en las legislaciones nacionales y que se
restrinja la aplicacién de la misma a los emiso-
res de dinero electrénico. Ademas, el BCE
considera deseable un minimo nivel de armo-
nizacidon en lo referente a la imposicién de
limitaciones al riesgo de mercado. En este
sentido, la aplicacién de la Directiva 93/6/CEE
sobre la adecuacién del capital de las empre-
sas de inversion y las entidades de crédito po-
dria constituir un enfoque adecuado.

Recuadro 4

Principales elementos del nuevo marco normativo para las entidades de dinero electronico

El nuevo marco normativo para las entidades de dinero electronico (EDE) ha quedado definido en dos Directivas

que han sido adoptadas recientemente: la Directiva 2000/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo sobre el

acceso a la actividad de las entidades de dinero electronico y su ejercicio asi como la supervision cautelar de dichas

entidades y la Directiva 2000/28/CE del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifica la Directiva

2000/12/CE relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio.

De acuerdo con la Directiva 2000/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo sobre el acceso a la actividad de

las entidades de dinero electronico y su ejercicio asi como la supervision cautelar de dichas entidades, los

principales elementos del nuevo marco normativo de las EDE son los siguientes:

1) Limitacion de actividades - El articulo 1 limita las actividades de las EDE a la emision de dinero electro-

nico, la prestacion de servicios financieros y no financieros estrechamente relacionados con la emision
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de dinero electronico y la emision y gestion de otros medios de pago, con exclusion de la concesion
de cualquier forma de crédito. Las actividades de las EDE comprenden, asimismo, el almacenamiento de
informacion en el soporte electronico en nombre de otras empresas u organismos publicos.

1) Ambito de aplicacién de las Directivas bancarias - El articulo 2 establece que, salvo que se disponga ex-
presamente lo contrario, inicamente dos Directivas de la UE se aplicaran a las EDE, concretamente:
algunas disposiciones de la Directiva 2000/12/CE relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito
y a su ejercicio y de la Directiva 91/308/CEE sobre el blanqueo de capitales.

1)  Reembolso - El articulo 3 dispone que el portador de dinero electronico podra, durante el periodo de vali-
dez, solicitar al emisor que se lo reembolse al valor nominal por monedas y billetes de banco o por trans-
ferencia a una cuenta sin otros gastos que aquéllos que resulten estrictamente necesarios para realizar la
operacion. El contrato entre el emisor y el portador estipulara claramente las condiciones de reembolso y
podra prever un limite minimo, que no podra superar los diez euros.

V)  Regquisitos relativos al capital inicial y a los fondos propios permanentes - El capital inicial y los fondos
propios minimos permanentes de las EDE no seran inferiores a un millon de euros. Los requisitos relativos
a los fondos propios también se determinan de forma permanente en el articulo 4.

V) Limitacion de inversiones - El articulo 5 establece que las EDE podran invertir por un importe no inferior
a sus obligaciones financieras derivadas del dinero electronico en circulacion inicamente en activos que
tengan un grado de liquidez suficiente y una ponderacion del riesgo de crédito del 0%, o, con limitaciones
cuantitativas, del 20% 2. Las limitaciones se aplicaran también a las actividades de las EDE con derivados,
que solo podran realizarse a efectos de cobertura de los riesgos de mercado. La imposicion de limitaciones
apropiadas a los riesgos de mercado inherentes a las actividades relacionadas con el dinero electronico es
competencia de los Estados miembros.

Vi) Verificacion de los requisitos cautelares especificos relativos al capital inicial y a los fondos propios
permanentes, de las limitaciones de inversiones y de riesgos de mercado por parte de las autoridades
competentes, como minimo dos veces al afio (articulo 6).

vil)  Gestion responsable y prudente con respecto a los procedimientos administrativos y contablesy a los
mecanismos de control interno adecuados (articulo 7).

viil)  Exencion de la aplicacion de las disposiciones de la Directiva 2000/46/CE sobre el dinero electronico y
de la Directiva 2000/12/CE (articulo 8). Las autoridades nacionales podran autorizar una exencion cuando
el dispositivo electronico de almacenamiento esté sujeto a un importe maximo de aprovisionamiento que no
exceda de 150 euros y cuando se cumpla una de las condiciones siguientes: a) el importe total de las
obligaciones financieras derivadas del dinero electronico en circulacion no exceda normalmente de 5 millones
de euros y en ninglin caso exceda de 6 millones de euros; b) el dinero electronico sea aceptado como pago
unicamente dentro del grupo al que pertenece la EDE; o ¢) el dinero electronico sea aceptado en zonas
locales delimitadas o inicamente por empresas que tengan una estrecha relacion financiera o comercial con
la EDE, por ejemplo, un régimen de comercializacion o distribucion comun. Las EDE a las que pueda

aplicarse una exencion no se beneficiaran de las disposiciones en materia de pasaporte europeo.

La Directiva reconoce que pueda ser necesario revisar la exencion. Otras revisiones se refieren, por ejemplo, a las
medidas de proteccion de los portadores de dinero electronico, tales como la introduccion de un sistema de
garantia. La Directiva establece que la Comision deberia presentar un informe sobre estos temas al Parlamento
Europeo y al Consejo Europeo, junto con una propuesta de revision, en un plazo de 54 meses a partir de la fecha de

publicacion de la Directiva.

2 Las inversiones en activos distintos de los que tengan una ponderacion del riesgo de crédito del 0% no podran exceder en veinte veces el
volumen de los fondos propios de la EDE. Dichos activos comprenderan los depositos a la vista mantenidos en entidades de crédito de la
zona A y otros instrumentos de deuda que tengan un grado de liquidez suficiente y que estén reconocidos por las autoridades competentes
como elementos cualificados conforme a lo dispuesto en el apartado 12 del articulo 2 de la Directiva 93/6/CEE (es decir, activos sujetos a
una ponderacion del riesgo de crédito del 20% de acuerdo con la Directiva sobre el coeficiente de solvencia, instrumentos de deuda
emitidos por empresas de inversion de la UE o reconocidas de terceros paises, asi como instrumentos de deuda admitidos a cotizacion
como minimo en un mercado regulado de la UE o en una bolsa de valores reconocida de un pais tercero, siempre que tengan suficiente
liquidez y que, debido a la solvencia del emisor, presenten un grado de impago igual o inferior al de los activos con una ponderacion del
riesgo de crédito del 20%, en el contexto de la Directiva sobre el coeficiente de solvencia).
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La Directiva 2000/28/CE del Parlamento Europeo y del Consejo por la que se modifica la Directiva 2000/12/CE

relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio

1) modifica la definicion de entidad de crédito, incluyendo las EDE, por lo que, conjuntamente con el articulo

19.1 de los Estatutos del SEBC a tenor del cual el BCE podra exigir que las «entidades de crédito» estable-

cidas en los Estados miembros mantengan unas reservas minimas, y con la limitacion a la emision de dinero

electronico a las entidades de crédito que figura en el articulo 1 de la citada Directiva 2000/46/CE, ello

supondra que el BCE podra imponer unas reservas minimas obligatorias a todos los emisores de dinero

electronico; y

1) establece que la exigencia de reembolso se aplicara también a las entidades de crédito tradicionales que

emitan dinero electronico.

Conclusiones

El dinero electrénico puede llegar a convertirse
en un elemento importante del sistema financie-
ro europeo. El desarrollo del dinero electrénico
en la zona del euro vendra determinado por las
fuerzas del mercado y sera reflejo de la compe-
tencia entre el dinero electrénico y los instru-
mentos existentes de pago al por menor, asi
como entre los distintos emisores de dinero
electrénico. En consecuencia, es dificil prede-
cir si el dinero electrénico se desarrollara en
el futuro y qué forma adoptara tal desarrollo.
Las estadisticas del BCE muestran que la utili-
zacion de dinero electrénico en la zona del
euro ha sido moderada, hasta el momento.
Sin embargo, basandose en la experiencia de
otros instrumentos de pago, no puede descar-
tarse la posibilidad de que el crecimiento del
dinero electrénico se acelere una vez que se
haya alcanzado una cierta masa critica.

El desarrollo del dinero electrénico plantea cues-
tiones relacionadas con la politica monetaria, la
funcidn tutelar de los sistemas de pagos y la
supervision prudencial de los intermediarios fi-
nancieros. En general, el marco normativo ac-
tualmente aplicable en la UE proporciona sal-
vaguardias adecuadas en estos tres aspectos.
Sin embargo, para que dicho marco resulte
efectivo, es importante que la exencién de las
obligaciones, que se prevé como una posibili-
dad en las Directivas sobre dinero electrénico,
se ponga en practica de forma restrictiva en los
Estados miembros.

Desde el punto de vista de la politica monetaria,
la exigencia de reembolso a la par es importante
para asegurar que el desarrollo del dinero elec-
trénico no ponga en peligro la funcién del dinero
como unidad de cuenta. Como unidad de cuenta
comdn en la que se expresan los precios, el dine-
ro facilita en gran medida el mecanismo de forma-
cién de los precios. Ademas, el BCE esta capacita-
do para recopilar estadisticas sobre dinero elec-
trénico y paraimponer reservas minimas obligato-
rias a los emisores de dinero electrénico. Tenien-
do esto en cuenta, el BCE espera que su capaci-
dad de perseguir su objetivo fundamental, la esta-
bilidad de precios, no se vea puesta en peligro por
el desarrollo del dinero electrénico.

Desde el punto de vista de la supervisién pru-
dencial, el elemento principal a considerar en
relacién con el desarrollo potencial del dinero
electrénico es que el marco de regulacién y
supervision recientemente establecido resulte
adecuado para estimular una actitud prudente ante
el riesgo por parte de los emisores de dinero
electroénico.

Mientras que las Directivas sobre dinero elec-
trénico se centran en la solvencia de los emi-
sores de dinero electrénico, la vigilancia de los
sistemas de pagos por parte del Eurosistema
se centra en el funcionamiento solvente y efi-
ciente de los sistemas de dinero electrénico.
El Eurosistema presta especial atencién a la
seguridad técnica de los sistemas de dinero
electrénico y a su compatibilidad operativa
dentro de la zona del euro.

Boletin Mensual del BCE * Noviembre 2000



Los dos pilares de la estrategia de politica
monetaria del BCE

El mantenimiento de la estabilidad de precios en la zona del euro es el principal objetivo de la politica
monetaria del BCE. Dados los desfases en la transmisién de los impulsos de politica monetaria al nivel de
precios, el BCE debe actuar de manera prospectiva. Por lo tanto, el BCE debe evaluar regularmente el
cardcter y la magnitud de las perturbaciones econdémicas, asi como los riesgos resultantes para la futura
estabilidad de precios. En este sentido, la estrategia del BCE otorga, en primer lugar, un valor destacado al
dinero (indicado mediante el anuncio de un valor de referencia para el crecimiento monetario) y, en segundo
lugar, prevé un andlisis de un amplio conjunto de otros indicadores econémicos y financieros que sirva como base
para evaluar los riesgos que amenazan a la estabilidad de precios. Estos dos elementos se han denominado los
dos pilares de la estrategia de politica monetaria del BCE. Considerados conjuntamente, estos dos pilares
constituyen un marco con el que organizar el andlisis y la presentacion de la informacion relevante para la
formulacion de la politica monetaria cuyo objetivo es el mantenimiento de la estabilidad de precios.

La presentacion de los dos pilares difiere en algunos aspectos de las estrategias seguidas por otros bancos
centrales. No es, pues, sorprendente, que el anuncioy la explicacion de la estrategia de politica monetaria
del BCE (véase el articulo titulado «La estrategia de politica monetaria del Eurosistema orientada hacia la
estabilidad», en el Boletin Mensual del BCE de enero de 1999) no solo dieran lugar a un amplio debate,
sino también a malentendidos ocasionales del marco de politica monetaria del BCE. A la luz de este debate y
de la experiencia adquirida con la prdctica, este articulo describe y examina los dos pilares y los principales

argumentos en favor de la adopcion de un marco de dos pilares en la estrategia del BCE.

Debido a las considerables incertidumbres existentes en la estructura de la economia y en el mecanismo de
transmision de la politica monetaria dentro de esta estructura, los bancos centrales no deberian depender de
un unico indicador, modelo o regla politica para adoptar las decisiones de politica monetaria. Antes bien,
seria deseable un enfoque diversificado para analizar la informacion en la que se basan dichas decisiones. En
consonancia con el pensamiento econémico convencional, la estrategia del BCE organiza los principales
enfoques para evaluar los riesgos que amenazan a la estabilidad de precios en dos grupos — por una parte,
enfoques que otorgan un papel fundamental al dinero y, por otra, una diversidad de modelos sobre el proceso
inflacionista, principalmente aquellos que se centran en la interaccion de la oferta y la demanda y en la
presion de los costes en los mercados de trabgjo y de bienes. El enfoque diversificado resultante de los dos
pilares de la estrategia del BCE es compatible con un reconocimiento de las incertidumbres a las que ha de
hacer frente el banco central e induce a la verificacion cruzada de los andlisis que se centran en la evolucién
monetaria y de los que se basan principalmente en indicadores no monetarios, contribuyendo, asi, a garanti-
zar la solidez de las decisiones de politica monetaria.

| Introduccién

En octubre de 1998, el Consejo de Gobierno
del BCE anuncié su estrategia de politica mone-
taria (véase recuadro I). Y, lo que es mas im-
portante, el BCE ofrecié una definicién cuanti-
tativa del objetivo principal de la politica mone-
taria en la zona del euro, es decir, la estabilidad
de precios. Dicha estabilidad se definié como
un incremento interanual del indice Armoniza-
do de Precios de Consumo (IAPC) de la zona
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del euro inferior al 2%. Se hizo hincapié en que
habia que mantener la estabilidad de precios
en el medio plazo. El BCE afirmé que, con-
forme a lo establecido en el Tratado, las de-
cisiones de politica monetaria se centrarian
en este objetivo primordial.

Ademas, el Consejo de Gobierno anuncié que
su estrategia emplearia dos tipos de analisis para
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Recuadro |

La estrategia de politica monetaria del Eurosistema

Nota de prensa del BCE, de 13 de octubre de 1998, titulada Una estrategia de politica monetaria del SEBC

orientada a la estabilidad.

«En su reunion de 13 de octubre de 1998, el Consejo de Gobierno del BCE ha acordado los principales
elementos de la estrategia de politica monetaria del SEBC que estara orientada hacia la estabilidad. Estos
elementos son: una definicion cuantitativa del objetivo principal de la politica monetaria Unica, la estabilidad de
precios; un papel destacado del dinero, fijando un valor de referencia para el crecimiento de un agregado
monetario; y una evaluacion, basada en un amplio conjunto de indicadores, de las perspectivas de evolucion

futura de los precios.

Tal como establece el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, el mantenimiento de la estabilidad de
precios sera el objetivo principal del SEBC. Por lo tanto, la estrategia de politica monetaria del SEBC se
orientara estrictamente al logro de este objetivo. En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE ha adoptado
la siguiente definicion: «La estabilidad de precios se definird como un incremento interanual del Indice
Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) de la zona del euro inferior al 2%. La estabilidad de precios ha de

mantenerse en el medio plazo (...)

Deben destacarse tres aspectos de esta definicion. (1) EI TAPC es la medida del nivel de precios mas apropiada
para la definicion de estabilidad de precios del SEBC. Es el Gnico indice de precios que presentara el suficiente
grado de armonizacion en la zona del euro al comienzo de la tercera fase. (2) Al centrarse en el IAPC «de la zona
del euroy, el Consejo de Gobierno del BCE pone de manifiesto que basara sus decisiones en las condiciones
monetarias, economicas y financieras de la zona del euro en su conjunto. La politica monetaria Gnica adoptara
una perspectiva global para la zona del euro; no reaccionara ante situaciones regionales o nacionales concretas.
(3) Un «incremento (...) inferior al 2% esta en linea con la mayoria de las definiciones de estabilidad de precios

que en la actualidad adoptan los bancos centrales nacionales de la zona del euroy.

Ademas, la afirmacion de que «la estabilidad de precios ha de mantenerse en el medio plazoy refleja la necesidad
de que la politica monetaria tenga una orientacion prospectiva a medio plazo. También reconoce la existencia de

una variabilidad a corto plazo en los precios, que no puede ser controlada por la politica monetaria.

Con objeto de mantener la estabilidad de precios, el Consejo de Gobierno del BCE ha acordado la adopeion de
una estrategia de politica monetaria que contendra dos elementos principales. (1) Se otorgara al dinero un papel
destacado, que se sefializara mediante el anuncio de un valor de referencia cuantitativo para el crecimiento de un
agregado monetario amplio. (...) (2) En paralelo con el analisis del crecimiento monetario en relacion con su
valor de referencia, una evaluacion, basada en un amplio conjunto de indicadores, de las perspectivas de
evolucion de los precios y de los riesgos para su estabilidad en la zona del euro desempefara un papel central
en la estrategia del SEBC. Esta evaluacion se realizara haciendo uso de un amplio conjunto de variables

economicas y financieras como indicadores de la evolucion futura de los precios.

Esta estrategia de politica monetaria sefiala el estrecho compromiso del Consejo de Gobierno del BCE con su
principal objetivo y debera facilitar el logro de esta meta. También garantizara la transparencia de la toma de
decisiones del SEBC y de su rendicion de cuentas. De acuerdo con esta estrategia, el Consejo de Gobierno del
BCE informara al publico, de forma regular y detallada, sobre la evaluacion de la situacion monetaria,
economica y financiera de la zona del euro y sobre las razones en que se basan las decisiones concretas de

politica monetariay.
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evaluar los riesgos que amenazan a la estabili-
dad de precios.

En primer lugar, al reconocer el origen funda-
mentalmente monetario de la inflacién en el
medio plazo, el BCE otorgé un papel destacado
al dinero en la formulacién de una politica mo-
netaria encaminada al logro de su objetivo prin-
cipal. Este papel destacado —el denominado
primer pilar de la estrategia— se sefialé6 me-
diante el anuncio de un valor de referencia
cuantitativo para el crecimiento monetario. Este
primer pilar consiste en un andlisis detallado de
las posibles desviaciones del crecimiento mo-
netario con respecto al valor de referencia, sus-
tentado y complementado con un examen del

contenido informativo de los agregados moneta-
rios y de sus componentes y contrapartidas (en
particular, el crédito) para la futura evolucién
de los precios.

En segundo lugar, al reconocer la importancia
de la informacién contenida en otros indicado-
res para las decisiones de politica monetaria, el
BCE anuncié que, ademas de un andlisis ex-
haustivo de la evolucién monetaria, se efectua-
ria también una evaluacién basada en un amplio
conjunto de otros indicadores (incluidas las pro-
yecciones y previsiones macroecondmicas), que
constituiria una base adicional para las decisio-
nes de politica monetaria. A esta evaluaciéon se
le ha denominado segundo pilar.

2  Descripcion de los dos pilares y de su papel en la estrategia

Los dos pilares de la estrategia del BCE forman
parte de un marco estratégico mas amplio,
que se describe de forma esquematica en el
grafico 1. Como se observa en él, el papel de
los dos pilares es el de ofrecer un marco parala
organizacion, el andlisis y la verificacion cruzada
de la gran cantidad de informacién de que dis-
ponen los responsables de la politica moneta-
ria, de manera que ayude al Consejo de Go-
bierno a adoptar las decisiones de politica mo-
netaria orientadas al mantenimiento de la esta-
bilidad de precios segtin la definicién del BCE.

Los analistas externos malinterpretan a veces la
estrategia del BCE al considerar que presupone
objetivos de politica monetaria multiples y que
los dos pilares representan objetivos opuestos y
potencialmente contradictorios. Esta interpre-
tacion no reconoce que el mantenimiento de la
estabilidad de precios en la zona del euro es el
Unico «objetivo» (de manera mas formal, es el
«objetivo principal») de la estrategia de politica
monetaria del BCE. Ambos pilares de la estra-
tegia deben entenderse como instrumentos en
la realizacion del anélisis necesario para orien-
tar las decisiones de politica monetaria hacia el
logro de este objetivo Ultimo, mas que como
objetivos en si mismos. Por ello, se ha afirmado
claramente desde el principio que el primer pilar
no es un «objetivo monetario» y que el segundo
pilar no es un «objetivo de inflacién». Considera-
dos conjuntamente, los dos pilares de la estra-
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tegia conforman un marco que organiza el anali-
sis y la presentacién de la informacién relevante
para la toma de decisiones de politica monetaria,
con el fin de orientar las decisiones encaminadas
a mantener la estabilidad de precios.

La distincién entre los dos pilares de la estrate-
gia es, fundamentalmente, una distincién entre
modelos o enfoques econémicos sobre el ana-
lisis del proceso inflacionista. Puede conside-
rarse que el primer pilar representa los enfo-
ques que otorgan un papel destacado al dinero
en la explicacion de la evolucién futura de los
precios. El segundo pilar comprende el analisis
de un amplio conjunto de factores e incluye
modelos de inflaciéon que se centran, sobre
todo, en variables econémicas reales, tales
como la interaccién de la oferta y la demanda
en los mercados de trabajo y de bienes. En este
contexto, en la practica, la estrategia implica
centrarse en los indicadores monetarios en el
primer pilar, y, fundamentalmente, en los indi-
cadores no monetarios en el segundo pilar.

No obstante, como también se indica en el gra-
fico, la estrategia no implica una separacién de
la informacién utilizada para el analisis de con-
formidad con los dos pilares. Por ejemplo, dado
que la demanda de dinero depende de la evo-
lucién de los precios, del PIB real y de los tipos
de interés, el andlisis de la evolucién monetaria
debe realizarse siempre en el marco de la evo-
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Presentacion esquematica de la estrategia de politica monetaria del BCE

Objetivo principal: estabilidad de precios

El andlisis otorga
Primer un papel destacado
pilar al dinero
(sefializado mediante
el valor de
referencia de M3)

A

El Consgjo de Gobierno
combina sisteméti camente toda
lainformacion para adoptar
las decisiones de politica monetaria

l«— verificacion —)

El andlisis se centra

en unaampliagama Segundo
deindicadores pilar

econémicosy financieros

I nfor macién econdmica

lucién de estas variables no monetarias. Del
mismo modo, el analisis de algunas variables
monetarias, por ejemplo, la evolucién del
crédito por sectores, puede ser de ayuda en
la evaluacién del consumo real y de la de-
manda de inversion. Asi pues, el analisis con-
forme a los dos pilares tiene por objeto exa-
minar la informacién disponible de la mejor
manera posible. La diferencia en cuanto al
hincapié que se hace en variables concretas
es consecuencia de su papel en el marco de
analisis o de interpretacién econdémica en
que se sustenta cada pilar, y es, por lo tanto,
una diferencia de grado.

El primer pilar

Teniendo en cuenta la experiencia de otros
bancos centrales, el BCE opté por otorgar un
papel destacado al dinero como primer pilar
de su estrategia de politica monetaria, como

consecuencia del origen fundamentalmente
monetario de la inflacién en el medio y largo
plazo. Uno de las regularidades empiricas mas
notables en macroeconomia es la ubicua rela-
cién a largo plazo entre el nivel de precios y la
masa monetaria. El origen monetario de la in-
flacion cuenta con un amplio consenso en la
profesiéon econdmica.

Al contrario que en otros paises en los que la
evolucién monetaria ha sido bastante erratica
en las dltimas décadas, la evidencia disponible
para la zona del euro contintia apuntando a la
existencia de una relacién estable entre los
agregados monetarios amplios — M3, en parti-
cular— y la evolucién de los precios a horizon-
tes relevantes para la formulacién de la politica
monetaria. Ademas, M3 y otros agregados mo-
netarios y crediticios parecen poseer buenas
propiedades de indicadores adelantados de la
evolucién futura de los precios, sobre todo, en
el medio plazo. Sobre la base de estos resulta-
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dos, el andlisis realizado en el contexto del
primer pilar constituye una guia especial-
mente Util en un horizonte de medio plazo.

Ademas, si se compara con indicadores alterna-
tivos de la evolucién futura de los precios, el
dinero cuenta con una serie de caracteristicas
deseables. Los datos monetarios se miden de
manera bastante mas precisa que muchos otros
indicadores econémicos y suelen estar disponi-
bles con menor desfase temporal.

El papel destacado del dinero se ha sefialado me-
diante el anuncio de un valor de referencia para
el agregado monetario amplio M3 (véase recua-
dro 2). Este anuncio representa un compromiso
publico y manifiesto por parte del Consejo de
Gobierno de analizar y explicar en detalle la evo-
lucién monetaria y sus implicaciones para los ries-
gos que amenazan la estabilidad de precios. Esta
explicacion aparece con regularidad en la decla-
racién introductoria del Presidente en la confe-
rencia de prensa que se celebra mensualmente
en el BCE y en el editorial y en el articulo de
coyuntura del Boletin Mensual del BCE.

Sin embargo, como se ha mencionado anterior-
mente, el valor de referencia de M3 no es un
objetivo monetario intermedio. El BCE no pre-
tende controlar el crecimiento monetario, de ma-
nera que se alcance el valor de referencia en un
momento concreto. Antes bien, el valor de refe-
rencia actia como una herramienta de analisis y
de presentacién que constituye un punto de re-
ferencia importante para evaluar los riesgos que
amenazan a la estabilidad de precios.

Ademas, el analisis realizado conforme al pri-
mer pilar va mas alla de una evaluacién de las
desviaciones del crecimiento de M3 con res-
pecto al valor de referencia. El primer pilar
supone un analisis de los componentes y de
las contrapartidas de M3, en concreto del
crédito, y de otros aspectos clave de la situa-
cién patrimonial de los intermediarios finan-
cieros. Este analisis ayuda a entender mejor
el comportamiento de M3 en relacién con el
valor de referencia y ofrece un amplio pano-
rama de la situacién de liquidez en la econo-
mia y de sus consecuencias en cuanto a los
riesgos para la estabilidad de precios.

Este analisis mas profundo de la evolucién
monetaria y crediticia es especialmente im-
portante al evaluar la magnitud de los impul-
sos monetarios en la economia y al valorar su
posible impacto sobre la evolucién econémi-
ca futura. Ademas, dicho analisis puede con-
tribuir a evaluar la posible existencia y los
efectos potenciales de las burbujas en los
mercados financieros. Histéricamente, los
periodos de expansion y de crisis en los mer-
cados de activos han estado estrechamente
relacionados con variaciones importantes de
los agregados monetarios y, especialmente,
crediticios, y sus consecuencias para la eco-
nomia pueden depender de la fortaleza de la
situacion patrimonial del sector financiero.
Este es otro motivo por el que, en su estrate-
gia, el BCE debe conceder un papel destaca-
do al analisis de los agregados monetarios y
crediticios y de los balances de los interme-
diarios financieros.

El valor de referencia del crecimiento monetario

En diciembre de 1998, el Consejo de Gobierno del BCE anuncio el primer valor de referencia del crecimiento
monetario, a saber, una tasa de crecimiento interanual del 4,5% para el agregado monetario amplio M3. Este
valor de referencia fue confirmado en diciembre de 1999. También se anuncié que el valor de referencia se

revisaria anualmente a partir de esa fecha.

El valor de referencia es una herramienta de analisis y de presentacion que facilita la formulacion y explicacion
de las decisiones de politica monetaria orientadas a mantener la estabilidad de precios. Con este fin, el concepto
de valor de referencia tiene dos caracteristicas principales. En primer lugar, el valor de referencia debe ser
compatible con la estabilidad de precios, al mismo tiempo que debe servir para su logro y mantenimiento. Esto

significa que el agregado monetario utilizado para definir el valor de referencia ha de mostrar una relacion estable
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con el nivel de precios en el medio plazo. En segundo lugar, desviaciones considerables o prolongadas del
crecimiento monetario con respecto al valor de referencia deberian, en circunstancias normales, poner de
manifiesto riesgos que amenazan a la estabilidad de precios. Esto significa que el agregado monetario empleado

para definir el valor de referencia deberia poseer propiedades de indicador adelantado de la inflacion futura.

La obtencion del valor de referencia se baso en la relacion estandar entre dinero, precios, actividad real y la
velocidad de circulacion. Haciendo uso de la definicion de estabilidad de precios del Eurosistema (incrementos
interanuales del IAPC de la zona del euro inferiores al 2%), de los supuestos sobre el crecimiento tendencial del
PIB real (2% a 2,5% al afio) y de la evolucion de la velocidad de circulacion de M3 (una tendencia descendente
en torno al 0,5% y al 1% al afio), se obtuvo un valor de referencia del 4,5%. Al utilizar la definicion de
estabilidad de precios del Eurosistema y los supuestos sobre la tendencia del PIB real y de la velocidad, la

obtencion del valor de referencia pone de manifiesto la orientacion a medio plazo de la politica monetaria. La

proxima revision del valor de referencia tendra lugar en diciembre del 2000.

El segundo pilar

Como se ha mencionado anteriormente, la in-
flacién es fundamentalmente un fenémeno de
caracter monetario. Pese a ello, la evolucién
monetaria no puede ser la Unica guia para eva-
luar los riesgos que amenazan a la estabilidad
de precios. Para poder adoptar las decisiones
adecuadas, el Consejo de Gobierno necesita te-
ner un conocimiento profundo de la situacién
econdémica vigente y ser consciente de la mag-
nitud y el caracter especificos de las perturba-
ciones econémicas que amenazan a la estabili-
dad de precios. Por ejemplo, a fin de evaluar los
riesgos para dicha estabilidad, es importante sa-
ber si las perturbaciones se originan en la oferta
o en la demanda, si tienen una procedencia in-
terna o externa o si son temporales o perma-
nentes. Esta informacién no se obtiene sola-
mente a partir del analisis realizado conforme
al primer pilar. Por lo tanto, a la par que analiza
la evolucién monetaria, el BCE evalia también
un amplio conjunto de otros indicadores eco-
némicos Yy financieros en su valoracién de los
riesgos que amenazan a la estabilidad de pre-
cios en la zona del euro.

El analisis llevado a cabo en el contexto del
segundo pilar se centra en poner de mani-
fiesto la influencia de un gran numero de
factores, algunos de los cuales inciden en la
evolucién de los precios en el corto plazo.
Esta evolucidn a corto plazo es, sin embargo,
importante para la politica monetaria, ya que
sus efectos pueden convertirse en perma-

nentes y, por lo tanto, poner en peligro las
perspectivas de estabilidad de precios en el
medio plazo. Otros indicadores considera-
dos de acuerdo con el segundo pilar también
pueden mostrar las amenazas a la estabilidad
de precios en el medio plazo de manera mas
directa. Por ejemplo, crecientes tensiones en
el mercado de trabajo tienden a resultar en
presiones al alza sobre los costes laborales
que, a su vez, con cierto desfase, tienen un
efecto paulatino y bastante persistente sobre
los precios de consumo.

En linea con los modelos estandar del ciclo eco-
ndmico, este andlisis se suele centrar en los efec-
tos de la interaccién entre oferta y demanda y/o
las presiones de los costes sobre el comporta-
miento de fijacion de precios en los mercados de
trabajo, servicios y bienes. En este sentido, el BCE
examina regularmente la evolucién del producto
global, de lademanda, de las condiciones del mer-
cado de trabajo y de un amplio abanico de indica-
dores de precios y costes, asi como del tipo de
cambio y de la balanza de pagos de la zona del
euro (véanse también los articulos titulados «El
papel de los indicadores de coyuntura en el anali-
sis de la evolucién de precios en el area del euro»
en el Boletin Mensual del BCE de abril de 1999 e
«Indicadores de precios y costes de la zona del
euro: panoramica general» en el Boletin Mensual
del BCE de agosto del 2000).

Ademas, se realiza un seguimiento estrecho
de la evolucién de los indicadores de los mer-
cados financieros y de los precios de los acti-
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vos. Las variaciones en los precios de los ac-
tivos pueden afectar a la evolucién de los
precios a través de los efectos renta y rique-
za. Por otro lado, los precios de los activos y
los rendimientos financieros pueden utilizar-
se para obtener informacién sobre las ex-
pectativas de los mercados financieros, in-
cluyendo informacién sobre las expectativas
de evolucién futura de los precios (véase el
articulo titulado «El contenido informativo de
los tipos de interés y de sus derivados para la

politica monetaria» en el Boletin Mensual del
BCE de mayo del 2000).

En el contexto del segundo pilar, las previ-
siones macroeconémicas basadas en mo-
delos convencionales y en el conocimien-
to de los analistas econémicos elaboradas
dentro y fuera del Eurosistema también
desempenan un importante papel como
herramientas para resumir la informacién
existente (véase recuadro3).

La funcion de las previsiones y proyecciones macroeconémicas en el segundo pilar

En contraste con las previsiones elaboradas por organizaciones internacionales y otras instituciones, el propio
Eurosistema no elabora «previsionesy, entendidas como las mejores predicciones de la evolucion futura de la
economia, sino una «proyecciony de esta evolucion futura basada en el supuesto de tipos de interés (y de tipos
de cambio) estables. Esta distincion debe ser tenida en cuenta para comprender la funcion de las previsiones del

Eurosistema en la estrategia del BCE.

Dado que las proyecciones generadas en el Eurosistema y las previsiones de otras instituciones se elaboran, en
general, a partir de modelos del proceso de inflacion que no atribuyen un papel destacado al dinero, estas
previsiones forman parte del segundo pilar de la estrategia del BCE. Toda vez que el conjunto de indicadores
del segundo pilar es potencialmente muy amplio, es necesario estructurar y resumir esta informacion con el fin
de facilitar el analisis de los riesgos para la estabilidad de precios. Las previsiones y proyecciones constituyen
un instrumento analitico adecuado para organizar una elevada cantidad de informacion y contribuyen a ofrecer

un imagen coherente de la posible evolucion econémica futura.

El Eurosistema realiza, cada afio, dos ejercicios de previsiones macroeconomicas para la zona del euro, que
retinen a expertos del BCE y de los bancos centrales nacionales (BCN). Estas proyecciones no son las unicas

elaboradas en el Eurosistema, pero son las que implican la mayor interaccion entre expertos del BCE y de los BCN.

Las principales previsiones macroeconomicas del Eurosistema tienen por objeto ofrecer una evaluacion coherente
de las perspectivas econémicas a corto y medio plazo de la zona del euro y se construyen combinando
previsiones basadas en modelos econométricos con valoraciones discrecionales no basadas en modelos. En los
ejercicios de prevision, los expertos del BCE y de los BCN utilizan distintos modelos econométricos, que
incluyen una serie de modelos macroeconométricos estructurales relativos a los Estados miembros y a la zona
del euro. Estas herramientas tienen la ventaja de mostrar una estructura global detallada. A partir de esta
estructura se procura que las previsiones finales sean coherentes con la experiencia anterior y con la teoria
economica y que, ademas, sean consistentes con las identidades de contabilidad nacional. Las valoraciones
discrecionales basadas en la informacion coyuntural reciente y los indicadores adelantados son otros de los
principales elementos utilizados en las previsiones del Eurosistema. Estas valoraciones son elaboradas por
expertos sectoriales y nacionales, que tienen un profundo conocimiento tanto de la evolucion economica

reciente como del marco institucional.

Pese al enorme cuidado con el que se elaboran estas previsiones, es importante tener en cuenta que estas no

pueden incorporar en su totalidad el analisis realizado en el contexto del segundo pilar. Ello se debe a que las
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previsiones y proyecciones macroeconomicas estan inevitablemente sujetas a una serie de limitaciones
conceptuales y practicas, que deben ser tomadas en consideracion a la hora de valorar su contenido
informativo. En primer lugar, las proyecciones y previsiones pueden variar de forma significativa, segun
el marco conceptual subyacente o el conjunto de técnicas utilizadas. Por esta razon, no es conveniente
basarse en una sola proyeccion. Cualquier prevision debe ser contrastada con la informacion obtenida
mediante otras técnicas y/o con las expectativas de mercado sobre la evolucion futura. En segundo lugar,
las previsiones y proyecciones se basan siempre en supuestos respecto a la senda de algunas variables
exogenas, que pueden ser volatiles y cuya trayectoria futura puede ser dificil de predecir. Estas
variables comprenden, por ejemplo, los tipos de cambio y los precios de las materias primas. La
prevision de la inflacion futura puede depender, en gran medida, de los supuestos elegidos para estas
variables. Por otro lado, tal como se sefiala en el primer parrafo de este recuadro, las previsiones y
proyecciones deben basarse en un supuesto relativo a la politica monetaria. En los bancos centrales,
estos supuestos se representan, en general, como tipos de interés a corto plazo estables, con el fin de
obtener una proyeccion que permita evaluar los riesgos para la estabilidad de precios que pueden
derivarse del mantenimiento de los tipos de interés vigentes. En la practica, estos supuestos de politica
monetaria pueden conducir, con frecuencia, a problemas de coherencia interna, dado que las expectativas
y decisiones de inversores, empresas y consumidores pueden incorporar distintas expectativas sobre el
comportamiento futuro de la politica monetaria. En tercer lugar, la elaboracion de previsiones detalladas
requiere, inevitablemente, mucho tiempo. Por ello, solo se elaboran periédicamente y, por lo tanto,
puede que no incluyan siempre toda la informacion mas reciente. En cuarto lugar, por su propia
naturaleza, los modelos econométricos proporcionan unicamente una descripcion resumida de la
economia, que consiste en las principales relaciones que rigen la evolucion econdémica y, por ello, no
incluyen, toda la informacion relevante. Por ultimo, cualesquiera que sean las técnicas utilizadas, las
previsiones y proyecciones necesitan siempre un ajuste sobre la base de un juicio bien fundado y de la
experiencia practica. Sin embargo, puede no ser facil explicitar la incidencia de ajustes discrecionales y,
por consiguiente, tales ajustes pueden complicar la interpretacion de los resultados. Esto significa que

toda descripcion de la evolucion de los indicadores utilizados en las previsiones debe ser transparente.

Por todas estas razones, el analisis realizado en el contexto del segundo pilar de la estrategia no se limita
a las propias previsiones macroeconomicas del Eurosistema. El segundo pilar comprende un conjunto
mas amplio de analisis, que van desde el seguimiento de indicadores hasta analisis mas sectoriales y
estructurales, pasando por el empleo de modelos econométricos de pequefa escala, que incorporan un
enfoque distinto, que son estimados mediante diferentes metodologias o que proporcionan informacion
relativa a horizontes especificos. Por otra parte, estas proyecciones se contrastan siempre con
previsiones elaboradas por otras instituciones y con informacion de caracter prospectivo derivada de
los precios de los mercados financieros. Este conjunto de analisis permite que cierta informacion
oportuna, que resulta dificil de introducir en los ejercicios formales de prevision, pueda utilizarse en las
decisiones de politica monetaria. Estos analisis revelan los riesgos para la estabilidad de precios que se
desprenden de los diferentes indicadores y sectores y ayudan a comprender como la evolucion de

determinadas variables influye en las perspectivas generales de inflacion.

Cabe destacar que las previsiones macroeconémicas del Eurosistema se basan en la capacidad técnica de
los expertos. Estas previsiones macroecondomicas no incorporan la opiniéon o juicio del Consejo de
Gobierno del BCE. Dicho Consejo debe realizar una valoracion general de la situacion economica y de
los riesgos para la estabilidad de precios, utilizando foda la informacion disponible, incluyendo, en
particular, la obtenida del analisis llevado a cabo en el contexto del primer pilar de la estrategia, asi como
cualquier otra informacion distinta de la prevision del Eurosistema efectuada en virtud del segundo
pilar. La publicacion de cualquier prevision macroeconoémica del BCE deberia reflejar el papel (limitado)

atribuido a las previsiones en el proceso de toma de decisiones de politica monetaria.
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3 Lalégica del enfoque basado en dos pilares

La necesidad de rigor en un mundo de
incertidumbres

Los bancos centrales operan en un entorno de
considerable incertidumbre, que adopta nume-
rosas formas. Una de estas formas tiene que
ver con la previsibilidad parcial de los resulta-
dos econdmicos, que se pone de manifiesto me-
diante las denominadas perturbaciones que
afectan a las variables individuales y que no pue-
den predecirse con antelacién. Otra forma de
incertidumbre, que puede considerarse mas
profunda, incluye la medida, interpretacién y
comprension, inevitablemente imperfectas, de
la informacién disponible, del comportamiento
econdémico Y, en particular, de la manera en la
que funciona la economia. Una estrategia de
politica monetaria solo tendra éxito en un en-
torno de este tipo si conduce a decisiones de
politica monetaria que tengan en cuenta de ma-
nera adecuada la incertidumbre existente.

Dadas las importantes incertidumbres a las
que tiene que hacer frente la politica mone-
taria —exacerbadas en el caso del BCE por
los posibles cambios institucionales y de com-
portamiento relacionados con la introduccién
del euro—, no seria prudente que la politica
monetaria se basara en un Unico modelo, indi-
cador o prevision y que excluyera otras alterna-
tivas. Ademas, las posibles imperfecciones en
los datos y la incertidumbre asociada con la fia-
bilidad de la informacién econémica de que dis-
ponen los bancos centrales exigen un analisis y
una verificacién continua de la informacién. De
esto se concluye que no seria prudente que los
bancos centrales utilizaran de forma mecanica
«reglas de politica» simples, que vinculan las va-
riaciones de los tipos de interés con la evolu-
cién de un nimero limitado de indicadores y/o
previsiones. Por el contrario, los bancos centra-
les deberian verificar y comparar las senales
obtenidas a partir de los distintos indicadores y
evaluar la informacién disponible y las conse-
cuencias de sus acciones a la luz de un conjunto
de posibles modelos de la economia. En este
contexto, una politica monetaria que funcione
razonablemente bien de acuerdo con muchos
de estos modelos y en una serie de circunstan-
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cias posibles suele ser la mejor eleccién en el
medio plazo.

La estrategia del BCE incorpora un enfoque de
«informacién completa» en sentido amplio, es
decir, es un marco que no solo incluye toda la
informacién relevante, sino que también tiene
en cuenta varias, y posiblemente diferentes, in-
terpretaciones de esta informacién. En este
contexto, la estrategia adoptada por el BCE re-
presenta un marco que reduce los riesgos de
que se produzcan errores de politica causados
por una dependencia excesiva de un Unico indi-
cador o modelo. Puesto que el BCE adopta un
enfoque diversificado para interpretar la situa-
cién econémica, puede considerarse que su es-
trategia facilita la adopcién de una politica mo-
netaria sélida en un entorno incierto.

Paradigmas alternativos del proceso
inflacionista

Reflejo de las incertidumbres y de la compren-
sion imperfecta de la economia es el gran nime-
ro de modelos sobre el proceso inflacionista pro-
puestos en la literatura econémica, que incorpo-
ran una multiplicidad de puntos de vista sobre la
estructura de las economias monetarias y sobre
el mecanismo de transmision de la politica mo-
netaria que existe en ellas. Muchos de estos mo-
delos captan importantes elementos de la reali-
dad, pero ninguno de ellos parece poder descri-
bir la realidad en su totalidad. Asi pues, un Unico
modelo es necesariamente incompleto.

Como el conjunto de modelos posibles es muy
amplio, cualquier andlisis de politica monetaria
debe organizarse dentro de un marco simplifica-
do. El BCE ha optado por organizar su analisis en
dos pilares. En este sentido, el BCE ha tenido en
cuenta el hecho de que ha resultado ser extre-
madamente dificil integrar el papel activo del di-
nero en modelos convencionales de economia
real, como los utilizados habitualmente en los
ejercicios de prediccién macroeconémica, pese
al amplio consenso de que la inflacién es funda-
mentalmente un fenémeno de caracter mone-
tario. Por lo tanto, puede considerarse que el

59



60

primer pilar representa un grupo de modelos
que incorpora un criterio de determinacién del
nivel de precios que concede un papel impor-
tante al dinero. El segundo pilar incluye una se-
rie de modelos alternativos del proceso infla-
cionista, sobre todo aquellos que destacan la
interaccién entre oferta y demanda y/o presio-
nes sobre los costes.

Naturalmente, ninguno de los pilares repre-
senta por si mismo un enfoque Unico Yy
monolitico. En ambos pilares —especialmen-
te en el segundo— existe una diversidad de
modelos y especificaciones. Ademas, este
conjunto de modelos se encuentra en conti-
nua evolucidn, al desarrollarse nuevas herra-
mientas empiricas y analiticas.

Claramente, hay circunstancias en las que los
datos que se obtienen a partir de los dos pi-
lares pueden ofrecer senales contradictorias
para la formulacién de la politica monetaria.
Esta posible tension no debe considerarse
una limitacién de la estrategia, sino que, por
el contrario, constituye realmente la esencia
de una estrategia sdlida, en el sentido men-
cionado anteriormente, Unicamente puede
formularse una respuesta rigurosa de politi-
ca monetaria revelando y confrontando esta
tension entre la informacidén que se obtiene
de los dos pilares. En general, la necesidad
de conciliar las posibles sefales contradicto-
rias representa, en si misma, una fuente im-
portante de conocimiento y un estimulo adi-
cional para lograr una comprensién mas pro-
funda de la situacién econémica.

Problemas que se plantean si se depende
totalmente del primer o del segundo pilar

Existen dos argumentos principales en con-
tra de depender Unicamente del primer pilar
para realizar el analisis en que se basan las
decisiones de politica monetaria. En primer
lugar, debido a la volatilidad de la velocidad
de circulacién del dinero, puede que, en oca-
siones, resulte dificil interpretar la evolucién
monetaria en el corto plazo y extraer las se-
fnales que contenga relativas a los riesgos que
amenazan a la estabilidad de precios. Facto-

res especiales, tales como cambios en la im-
posicion de los rendimientos de los depdsi-
tos, modificaciones en la regulacién, etc. pue-
den causar distorsiones en el contenido in-
formativo de M3 (y de sus componentes y
contrapartidas). La innovacién financiera, en
concreto, si no se prevé, puede plantear difi-
cultades para entender las propiedades del
dinero como indicador de la evolucién futura
de los precios.

En segundo lugar, depender tnicamente del
primer pilar entrana el peligro de no prestar
la debida atencién a los riesgos para la esta-
bilidad de precios a medio plazo que se deri-
van de la evolucién de variables distintas del
dinero. Por ejemplo, incrementos excesivos
de los salarios nominales o de otros costes
pueden mantenerse y autoperpetuarse y te-
ner, por lo tanto, consecuencias en la evolu-
cién del nivel de precios en el medio plazo.
Los datos de caracter monetario no sefnalan
necesariamente, de forma inmediata, tales
amenazas para la estabilidad de precios. Aun-
que la inflacidn sostenida esta asociada fun-
damentalmente con un crecimiento mone-
tario mas rapido, amenazas de este tipo pue-
den identificarse con mas rapidez llevando a
cabo un anélisis de los datos sobre salarios y
costes y realizando una evaluacién detallada
de la evolucién del mercado de trabajo y de
otros mercados.

Al mismo tiempo, depender solamente del
segundo pilar seria igualmente imprudente.
En la medida en que el segundo pilar se basa
en indicadores de la dinamica de precios a
corto plazo, existe el peligro de que se dé a
la politica monetaria un sesgo a corto plazo
que pueda entrar en conflicto con la orienta-
cién a medio plazo.

El hecho de que el segundo pilar incluya tam-
bién proyecciones y previsiones con una ho-
rizonte superior a un afo no modifica esta
interpretacion. Las proyecciones y previsio-
nes macroecondémicas convencionales siem-
pre se encuentran rodeadas de una incerti-
dumbre considerable, que se incrementa
cuanto mas largo sea el horizonte de la pre-
vision. Ello plantea dificultades a la hora de
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depender Unicamente de las proyecciones y
previsiones del segundo pilar en el contexto de
una politica monetaria orientada al medio plazo.

Ademas, el caracter fundamentalmente mo-
netario de la inflacion —mostrado en nume-
rosos estudios— implica que es equivocado
depender totalmente del segundo pilar. Por
otra parte, puede considerarse que los ries-
gos que amenazan a la estabilidad de precios
en el medio plazo, identificados por el anali-
sis llevado a cabo en el contexto del segundo
pilar, son de importancia limitada para las de-
cisiones de politica monetaria si —al mismo
tiempo— los analisis realizados de conformi-
dad con el primer pilar indican que estas pre-
siones inflacionistas no se acomodaran me-
diante un crecimiento monetario mas rapi-
do. Un objetivo del primer pilar es garantizar
y senalar el compromiso de realizar un anali-
sis detallado de la evolucién monetaria.

Los problemas de combinar los dos pilares
en un unico enfoque analitico de manera
transparente

Mientras que la discusién anterior ha puesto de
manifiesto que el analisis debe llevarse a cabo
siempre conforme a los dos pilares, debe quedar
claro también que no es viable combinar de ma-
nera transparente estas dos formas de analisis en
un Unico enfoque analitico. En la practica, la for-
mulacidn de la politica monetaria es demasiado
compleja y el entorno en el que operan los ban-
cos centrales demasiado incierto para depender
de un Unico modelo o enfoque.

Aunque los procedimientos internos de los
bancos centrales que siguen una politica mo-
netaria orientada a la estabilidad pueden no
diferir fundamentalmente, las diferencias en-
tre sus estrategias surgen de la presentacion

4 Conclusiones

El mantenimiento de la estabilidad de precios en
la zona del euro es el objetivo principal de la
politica monetaria tnica. Todos los aspectos de la
estrategia de politica monetaria del BCE estan al
servicio de la consecucién de su objetivo principal.
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a la opinién publica del analisis en que se
basan las decisiones de politica monetaria.
En este contexto, puede existir algin com-
promiso entre sencillez y transparencia. La
adopcién de una forma de presentacion sen-
cilla puede, a primera vista, contribuir a que
la descripcién de la politica monetaria sea
mas facil de entender, pero, no expresara
fielmente la complejidad del analisis que han
de llevar a cabo los bancos centrales.

El enfoque del BCE basado en dos pilares supo-
ne un equilibrio entre los requisitos de clari-
dad y sencillez, por una parte, y transparen-
cia y honradez, por otra. La estructura de
dos pilares reconoce la necesidad que tienen
los bancos centrales de organizar la presen-
tacion de una amplio conjunto de informa-
cién y de una serie de modelos y herramien-
tas de analisis de manera clara en un marco
coherente. Al mismo tiempo, los dos pilares
de la estrategia del BCE representan los di-
versos modos de analisis utilizados en el BCE
y la necesidad de verificar los resultados de
estos analisis para efectuar una evaluacién
global en la que se basen las definiciones de
politica monetaria orientada a la estabilidad.

El marco de los dos pilares en el que se pre-
sentan a la opinién publica las decisiones de
politica monetaria concuerda estrechamen-
te con el marco empleado para organizar el
analisis en que se basan las decisiones de po-
litica monetaria del BCE. Si se define la trans-
parencia como el grado en el que las explica-
ciones de las decisiones de politica moneta-
ria presentadas a la opinidén publica se co-
rresponden con los procedimientos internos
vigentes en los que estas decisiones se ba-
san, entonces el enfoque del BCE con res-
pecto a la presentacién de la politica mone-
taria puede considerarse uno de los mas
transparentes del mundo.

El nicleo de la estrategia del BCE es el anuncio
de una definicién cuantitativa de su objetivo
principal, la estabilidad de precios. En virtud de
este anuncio, el BCE ofrece un criterio con el
que la opinién publica puede juzgar el compor-
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tamiento de la politica monetaria. Los dos pila-
res son instrumentos que facilitan el logro de su
objetivo principal; no representan objetivos de
politica monetaria independientes que tengan
valor por si mismos. Los dos pilares constituyen
un marco en el que organizar y estructurar los
distintos y amplios andlisis en que se basan las
decisiones de politica monetaria.

Dado los desfases en el proceso de transmision
de la politica monetaria, los bancos centrales
necesitan actuar de manera prospectiva y tener
una orientacién de medio plazo. Al mismo tiem-
po, el BCE se enfrenta a considerables incerti-
dumbres con respecto, entre otros factores, a
la fiabilidad de los indicadores econémicos dis-
ponibles, la estructura de la economia de la zona
del euro y el mecanismo de transmisién de la
politica monetaria tnica. Las decisiones de poli-
tica monetaria deben tener en cuenta estas
incertidumbres.

En este contexto, depender de un tnico indica-
dor o de un Unico marco de andlisis entranaria
un riesgo demasiado elevado. Una politica mo-
netaria bien disenada deber ser capaz de man-
tener la estabilidad de precios a través de un
conjunto de posibles interpretaciones de la eco-
nomia. Al diversificar entre distintos indicado-
res y marcos analiticos, en lugar de depender
de un enfoque Unico e inevitablemente incom-
pleto, se reduce el riesgo de cometer errores al
adoptar las decisiones de politica monetaria.

La estrategia adoptada por el BCE constituye
un marco que ofrece este enfoque diversificado.
El papel destacado otorgado al dinero en la
estrategia del BCE (el primer pilar) garantiza
que la evolucién monetaria se analice deta-
lladamente, teniendo en cuenta el caracter
fundamentalmente monetario de la inflacién.
Al mismo tiempo, el segundo pilar de la es-
trategia garantiza que otras formas de anali-
sis, como la investigacion de la interaccion
entre oferta y demanda o las presiones sobre
los costes, también se incorporen al proceso
de toma de decisiones. De esta manera, la
evolucién a mas corto plazo y los riesgos para
la estabilidad de precios también se toman
en consideracién, dado que dicha dinamica
de precios a corto plazo puede incidir en la

evolucién de los precios en el medio plazo. La
estructura de la estrategia basada en dos pilares
contribuye a garantizar que la informacién y los
analisis llevados a cabo a partir de una perspec-
tiva metodoldgica se verifiquen siempre con la
informacién y los analisis efectuados a partir de
la otra perspectiva. Esta disciplina se impone no
solo en el andlisis interno, sino también en la
comunicacion al exterior, resaltando asi la
transparencia del enfoque del BCE.

La experiencia adquirida en la utilizacién de la
estrategia de politica monetaria del BCE desde
enero de 1999 ha mostrado cémo estos ele-
mentos han impuesto una disciplina en la eje-
cucién de la politica monetaria Unica. En parti-
cular, al presentar y explicar a la opinién publica
sus decisiones de politica monetaria a lo largo
de casi dos anos, el BCE siempre ha tenido que:
(i) justificar cdmo una decisién ha servido a la
perspectiva de mantenimiento de la estabilidad
de precios; (i) explicar el papel de la evolucién
monetaria en la decisién; (iii) explicar el papel
de otros indicadores, proyecciones y previsio-
nes en la decisién, y (iv) explicar, siempre que
han surgido posibles discrepancias, el papel de
las diferentes senales que se obtienen a partir
de los dos pilares y cémo se han conciliado en la
decision final. El hecho de tener que abordar
estos temas de forma continua, junto con la
atencion predominante al objetivo principal, ha
impuesto una estricta disciplina en las decisio-
nes del BCE, al tiempo que ha evitado cualquier
aplicaciéon mecanica de reglas, simples y de ma-
nual, de politica monetaria.

En su presentacién al publico, la estrategia
del BCE parece ser mas compleja que algu-
nas alternativas. Sin embargo, esta compleji-
dad es reflejo del entorno en el que se adop-
tan las decisiones de politica monetaria. Ade-
mas, el BCE ha adoptado una nueva —y, por
lo tanto, poco conocida— estrategia, que di-
fiere de las seguidas por otros bancos cen-
trales antes de la introduccién de la politica
monetaria Unica. Es necesario, pues, un pro-
ceso de aprendizaje y familiarizaciéon con el
nuevo régimen. Hay indicios de que esta me-
jorando la comprensién de la estrategia del
BCE, y este articulo es una contribucién a la
consolidacién de este proceso.
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Panoramica general de la zona del euro

Cuadro resumen de indicadores economicos de 1a zona del euro

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucion monetaria y tipos de interés

M1 ) M2 Y M3 9 Crédito de IFM g Valores emitidod ~ Tipo de interéd Rendimiento de la
otrosresdentesen]  por sociedadeq a3 deuda publica a
Media mévil] lazonadd ewro| no financieras € (EURIBOR,| 10 aflos
detres exdudas IFM Y| ingtitucioneg porcentaje) (porcentaje,
(centradg AAPPY financieras ng medias del medias del
moretarias Y) periodo) periodo)
il 2 3 4 9 q 7 8
1999 12,3 6,8 56 - 10,0 2,96 4,66
199911 11,8 6,5 54 - 99 2,63 4,26
11 13,0 71 58 - 10,1 2,70 5,05
[\ 12,0 6,5 59 - 10,0 . 343 5,32
20001 10,0 4.8 59 - 9.2 23,0 3,55 5,61
I 9,5 4,9 6,2 - 10,1 20,7 4,27 543
1l 6,9 41 54 - 94 . 4,74 5,44
2000 May 8,7 4,6 6,0 6,0 10,2 22,1 4,35 5,52
Jun 71 4.2 54 55 94 18,2 4,50 535
Jul 6,9 37 52 54 91 18,6 4,58 5,45
Ago 71 4.2 56 54 9,5 19,7 4,78 5,40
Sep 6,6 43 55 . 98 . 4,85 5,47
Oct . . . . 5,04 5,42
2. Evolucion de los precios y la economia real
1APQ Precios dg Costes laboral PIB rea Producciény  Utilizacion de | Ocupad Parados
produccid por hor: industriel capacidad| (total (% de la
industrial (total (exclud productiva economi poblacion
economi consirecion) manufactur; activa)
(porcentajes)
9 1 1 1. 16
1999 1,1 -04 2,2 24 1,8 81,8 1,7 10,0
199911 1,0 -1,4 2,1 21 0,6 81,8 1,6 10,0
11 1,1 0,1 2,3 25 24 81,6 1,7 99
v 15 21 24 3.2 41 81,9 1,7 9,7
20001 2,0 43 3,6 34 4.8 83,0 19 95
I} 21 52 37 37 6,0 83,7 21 92
11 25 . . . . 83,8
2000 May 19 53 - - 8,2 - - 92
Jun 24 56 - - 38 - - 91
Jul 24 56 - - 53 - - 9,0
Ago 2,3 56 - - 6,2 - - 9,0
Sep 28 . - - . - - .
Oct . - - - -
3. Balanza de pagos, activos de reserva y tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacion en contrario)
Balaza de pagos (flLjos netos) | Activod Tipo de carmbio efectivo del euro: Tipo
- - - der grupo amplio de cambio délar
Cuenta corriente Inversiol Inversioneq (sddos afin (1999 | = 100) estadounidense /
yc direct: de carterd] de periodo) euro
de capit]  Del cud bi
Nomiral Real (IPC
1 1 1 20 21 2 23 24
1999 7,7 83,4 -120,6 -41,7 372,3 96,6 95,8 1,066
199911 8,1 22,6 -43,8 1,1 96,5 96,0 1,057
1l -1,2 232 -12,2 21,7 . 95,5 94,6 1,049
v -0,7 20,9 -46,6 -2,7 372,3 94,2 92,6 1,038
20001 -5,0 93 148,0 -192,6 385,4 91,1 89,5 0,986
I -4,3 14,7 -18,2 51,9 385,8 88,4 86,6 0,933
11 . . . . 408,1 87,3 85,2 0,905
2000 May 0,5 44 -8,7 19 388,9 86,9 85,0 0,906
Jun -0,4 59 -10,6 55,8 385,8 89,9 88,1 0,949
Jul -1,7 84 -11,3 -5,9 391,4 89,4 87,6 0,940
Ago -2,2 4,6 -45,7 15,3 402,6 87,0 85,0 0,904
Sep . . . 408,1 85,3 83,1 0,872
Oct . 84,4 82,0 0,855

Fuentes: BCE, Comision Europea (Eurostaty D.G. de Asuntos Econémicos y Finacieros) y Reuters.
Para mayor informacion sobre los datos, véanse los cuadros relevantes en la seccion «Estadisticas de la zona del euro».
1)  Las tasas de crecimiento mensuales se refieren al final del periodo, mientras que las tasas de crecimiento trimestrales'y anuales se han calculado como medias del periodo.

Boletin Mensual del BCE * Noviembre 2000

5*



I Estadisticas de politica monetaria

Cuadro 1.1

Estado financiero consolidado del Eurosistema

(millones de euros)

1. Activo
Oro y derecl Activos en Activos en| Activos en euro; Préstamos en
en orof moned moneda frente a nof euros a ertidades
extranjera frentel extranjera frentel residentes en |l financieras dej Operaciol Operaciones de] Operaciones
ano residentes) a residentes en| zona del euro| contrapartidade|  principaes d financiacion a|  temporaes de
en la zona del zora del euro la zona del euro| financiacion| més largo plazo| ajuste
euro|
i 3] 4 5| 6| 7| 8
2000 Jun 2 115.677 265.353 19.344 4.850 201.957 140.340 59.905 0
9 115.677 264.791 18.333 4,722 198.214 136.728 59.905 0
16 115.677 264.177 18.138 4,717 204.375 142.783 59.905 0
23 115.677 263.531 18.262 4.529 206.453 142.020 59.905 0
30 121.188 263.926 18.325 4.130 234.528 172.961 59.907 0
Jul 7 120.911 262.183 18.311 4.299 218.320 157.001 59.907 0
14 120.911 261.515 18.115 4.425 217.434 157.002 59.907 0
21 120.911 262.887 17.539 4.020 212.425 152.004 59.907 0
28 120.911 264.105 16.676 3.776 226.277 170.999 54911 0
Ago 4 120.911 263.524 16.329 3.708 218.337 163.001 54911 0
11 120.911 262.539 15.693 4.065 211.125 156.002 54911 0
18 120.911 264.354 15.066 4.442 220.131 165.002 54911 0
25 120.911 263.684 15.254 4214 222.715 166.999 54911 0
Sep 1 120.911 263.927 15.735 4.392 231.172 180.999 49.999 0
8 120.911 265.579 14.347 4.094 226.322 176.001 49.999 0
15 120.911 264.117 15.566 4211 221.510 171.002 49.999 0
22 120.911 262.962 14.775 3.904 219.766 167.000 49.999 0
29 124.948 281.673 16.566 4.017 230.305 185.002 44.998 0
Oct 6 124.948 283.395 16.403 3.949 225.352 180.000 44,998 0
13 124.948 283.318 15.993 4,154 220.315 175.001 44998 0
20 124.947 283.352 15.003 3.896 214.625 168.998 44.998 0
27 124.947 282.393 14.219 3.651 228.509 182.998 45,001 0
2. Pasivo
Billetes en| Depdsitos en Certificados de
circulacion| euros def Cuertas corrien- Fagilidad de] Depostosal]  Operaciol Depositod  deuda emitidos
~ entidad tes (incluidos| depositol plazo|  temporales de] relacionados con
firencieras d los depdsit guste] e gjuste de log]
contrapartida d vinculados a mérgenes def
la zona del ewro sistema di garantia
reserv;
minimas)
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 Jun 2 355.498 114.669 114.637 25 0 0 7 6.265
9 357.130 109.696 109.665 25 0 0 6 6.265
16 354.702 116.117 116.072 33 0 0 12 6.265
23 353.587 109.841 108.429 1.400 0 0 12 6.265
30 355.726 120.417 120.316 91 0 0 10 6.265
Jul 7 359.442 112.936 112.782 151 0 0 3 6.265
14 359.514 109.930 109.883 45 0 0 2 6.265
21 357.627 114.910 111.113 3.794 0 0 3 6.265
28 358.533 113.458 113.406 49 0 0 3 6.265
Ago 4 362.200 115.833 115.797 34 0 0 2 6.265
11 361.546 106.584 106.343 240 0 0 1 6.265
18 357.961 116.105 115.983 122 0 0 0 6.265
25 353.848 106.518 106.487 29 0 0 2 6.265
Sep 1 355.876 119.054 119.021 27 0 0 6 6.265
8 357.489 113.148 112,951 197 0 0 0 6.265
15 355.314 110.780 110.689 91 0 0 0 6.265
22 352.633 114.194 112.587 1.607 0 0 0 6.265
29 354.797 115.333 114.892 441 0 0 0 4.574
Oct 6 357.485 116.723 116.645 67 0 0 11 4.574
13 355.766 112.074 111.962 110 0 0 2 4.574
20 352.508 116.184 115.944 238 0 0 2 4.574
27 352.108 121.748 121.687 61 0 0 0 4.574
Fuente: BCE.
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Totd
Valores en euros| Créditos en| Otros activos|
Operacio Facilidad Préstamog| Otros préstamod ~ emitidos por euros al
temporales| margindl de| relacionados con residertes en laj AAPI
estructural crédito] el gjuste de los zona del euro|
mérgenes dej
garartial
9 10 11 12 13 14 15 16
0 330 81 1.301 25.030 59.026 83.657 774.894 2000 Jun 2
0 163 56 1.362 25.163 59.026 84.056 769.982 9
0 80 49 1.558 24.852 58.986 83.897 774.819 16
0 3.050 53 1.425 25.171 58.986 84.159 776.768 23
0 145 89 1.426 25.086 58.986 86.299 812.468 30
0 362 86 964 25.149 58.986 85.321 793.480 Jul 7
0 61 15 449 25.083 58.986 84.710 791.179 14
0 156 9 349 25.310 58.986 84.613 786.691 21
0 1 25 341 25.435 58.986 84.559 800.725 28
0 62 24 339 25.382 58.986 84.909 792.086 Ago4
0 438 17 147 25.487 58.986 84.972 783.778 11
0 5 65 148 25.539 58.986 84.860 794.289 18
0 614 45 146 25.474 58.986 85.730 796.968 25
0 17 16 141 25.271 58.986 82.024 802.418 Sep 1
0 68 114 140 25.400 58.986 82.127 797.766 8
0 166 90 253 25.324 58.986 82.158 792.783 15
0 2.392 118 257 25.594 58.994 81.604 788.510 22
0 29 141 135 25.623 58.867 84.311 826.310 29
0 182 47 125 25.678 58.867 83.029 821.621 Oct 6
0 101 23 192 25.497 58.867 83.230 816.322 13
0 297 27 305 25.639 58.867 83.467 809.796 20
0 7 438 455 25.826 58.867 83.674 822.086 27
Total
Depdsitos en| Pasivos en eur Pasivos en Pasivos en| Contrapartida de| Otros pasivos| Cuentas de Capita y
euros de otros| con no residents nmoneda nmonedal los derechos] revaloriza- r
residentesenlal enlazonaded| extranjera con|extranjera con no| especides def cién
zona del euro| euro| residertesenlal residentes enla| gro emitidos por
zoradd ewo|  zoradel euro el FMI
9 10 11 12 13| 14 15] 16| 17|
40.153 7.242 842 14.362 6.763 56.112 118.007 54.981 774.894 2000 Jun 2
39.480 7.842 817 13.204 6.763 55.664 118.007 55.114 769.982 9
41.339 7.081 815 12.578 6.763 56.037 118.007 55.115 774.819 16
50.836 7.131 819 12.281 6.763 56.123 118.007 55.115 776.768 23
65.224 7.305 814 13.272 6.691 60.749  120.893 55.112 812.468 30
53.038 7.353 821 11.701 6.691 59.208 120.895 55.130 793.480 Jul 7
54.117 7.206 812 11.300 6.691 59.319 120.895 55.130 791.179 14
45.923 7.364 812 11.181 6.691 59.892 120.895 55.131 786.691 21
60.120 7.296 814 11.784 6.691 59.738  120.895 55.131 800.725 28
45,761 7.149 840 11.199 6.691 60.121  120.895 55.132 792.086 Ago 4
48.055 7.299 841 10.108 6.691 60.361 120.895 55.133 783.778 11
50.689 7.549 800 10.821 6.691 61.380 120.895 55.133 794.289 18
65.464 8.120 800 10.727 6.691 62.506  120.895 55.134 796.968 25
60.743 7.427 827 11.057 6.691 58.448 120.895 55.135 802.418 Sep 1
60.261 7.195 827 11.493 6.691 58.366 120.895 55.136 797.766 8
58.973 7.460 827 11.244 6.692 59.196 120.895 55.137 792.783 15
54.225 7.187 854 11.541 6.692 58.886 120.895 55.138 788.510 22
58.097 9.167 927 11.667 7.077 65.376  144.156 55.139 826.310 29
48.795 9.072 912 13.173 7.077 64.521 144.152 55.137 821.621 Oct 6
49.355 9.502 900 13.277 7.077 64.507 144.152 55.138 816.322 13
41.782 9.429 896 12.734 7.077 65.320 144.152 55.140 809.796 20
49.420 9.291 866 11.838 7.077 65.870 144.152 55.142 822.086 27
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Cuadro 1.2
Tipos de interés del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

Con efectos desde ¥ Facilidad de depdsito Operaciones principales de financiacion Facilidad merginal de crédito
Subastas a tipo fijo| Subastas a tipo variable|
Tipo fijo|  Tipo minimo ofertado|
Nivel Variacion Nivel Nivel Variacion Nivel Variacion
1 2 3 4 5 6 7
1999 Ene 1 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
472 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
2000 Feb 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
Abr 28 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
Jun 9 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
282 3,25 - 4,25 5,25
Sep 1 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
Oct 6 3,75 0,25 - 4,75 0,25 575 0,25
Fuente: BCE.

1) Lafecha se refiere a la facilidad de deposito y a la facilidad marginal de crédito. Respecto a las operaciones principales de financiacion, salvo indicacion en
contrario, las variaciones en el tipo de interés tienen efecto a partir de la primera operacion posterior a la fecha indicada.
2) El22 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 proposito de facilitar a los participantes en el

mercado la adaptacion al nuevo sistema.
3) El 8 de junio de 2000 el BCE anuncio que, a partir de la operacion que se liquidara el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del
Eurosistema se instrumentarian a través de subasta a tipo variable. El tipo minimo ofertado se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades pueden
realizar sus ofertas.

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 liquidacion| Importe solicitado Importe| Subastas a tipo de interés fijo Subastas a tipo de interés variable
adjudicado|
Tipo fijo| Tipo minimo|  Tipo marginal Tipo medio| Vercimento a [...]
ofertado| ponderado dias
1 2 3 4 5 6 7
2000 May 4 4.624.944 64.000 3,75 - - - 13
10 6.352.776 72.000 3,75 - - - 14
17 6.574.441 66.000 3,75 - - - 14
24 7.057.234 78.000 3,75 - - - 14
31 7.127.001 62.000 3,75 - - - 15
Jun 7 8.491.195 75.000 3,75 - - - 14
15 3.544.808 68.000 4,25 - - - 13
21 1.867.673 74.000 4,25 - - - 14
282 201.612 99.000 - 4,25 4,29 4,32 14
Ju 5 171.848 58.000 - 4,25 4,29 4,30 14
12 192.977 99.000 - 4,25 4,29 4,30 14
19 160.519 53.000 - 4,25 4,29 4,30 14
26 211.485 118.000 - 4,25 4,30 4,31 14
Ago 2 172.252 45.000 - 4,25 4,31 4,31 14
9 199.922 111.000 - 4,25 4,30 4,31 14
16 173.995 54.000 - 4,25 4,35 4,37 14
23 218.102 113.000 - 4,25 4,47 4,50 14
30 149.939 68.000 - 4,25 4,68 4,71 14
Sep 6 190.506 108.000 - 4,50 4,55 4,57 14
13 158.302 63.000 - 4,50 4,58 4,59 14
20 168.230 104.000 - 4,50 4,56 4,58 14
27 159.098 81.000 - 4,50 4,65 4,68 14
Oct 4 174.302 99.000 - 4,50 4,67 4,68 14
11 128.731 76.000 - 4,75 4,76 4,78 14
18 107.602 93.000 - 4,75 4,75 4,76 14
25 159.063 90.000 - 4,75 4,80 4,82 14
Nov 1 150.445 90.000 - 4,75 4,84 4,85 14
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 liquidadas.

2) Véase nota 3 del cuadro 1.2. El tipo marginal se refiere al tipo de interés mas bajo al que se adjudican fondos.
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2. Operaciones de financiacion a mas largo plazo

Fecha de liquidacion Importe solicitado]  Importe adjudicado] Subastas a tipo de interés fijo Subastas a tipo de interés variable
Tipo fijo|  Tipo margind 3|  Tipo medio ponderado| Vencimiento a [..] dias
1 2 3 4 5 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
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
Abr 27 64.094 20.000 - 4,00 4,01 91
Jun 1 64.317 20.000 - 4,40 4,42 91
29 41.833 20.000 - 4,49 452 91
Jul 27 40.799 15.000 - 4,59 4,60 91
Ago 31 35.417 15.000 - 4,84 4,87 91
Sep 28 34.043 15.000 - 4,84 4,86 92
Oct 26 43.085 15.000 - 5,06 5,07 91
3. Otras operaciones por subasta
Fecha de liquidacion Tipo de operacion| Importe solicitado| Importe adjudicado| Subastas a tipo de Subastas a tipo de interés
interés fijo varigble
Tipo fijo[ Tipo marginal Tipo medio| Vencimierto a[.....]
porderado dias
1 2 3 4 5 6 7
2000 Ene 5 Captacion de depositos a plazo fijo 14.420 14.420 - 3,00 3,00 7
Jun 21 Operaciones temporales 18.845 7.000 - 4,26 4,28 1
3) Vedse nota 2.
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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 la| Vaores distintos def  Instrumentos del| Depésitos (a plazo Cesiones| Vaores distintos de
en vista, a plazo hesta) acciones hasta] mercado moretario| y disponibles con temporales| acciones a més de
2 afiosy 2 afos| preaviso de més dej 2 afos
disponibles con 2 ahos),

preaviso hastaj

2 afios)
1 2 3 4 5 6 7

1999 Sep 8.969,1 4.912,7 120,6 170,0 1.166,5 537,2 2.062,1

Oct 9.083,7 4.967,3 129,0 178,55 1.180,3 554,2 2.074,5
Nov 9.295,2 5.079,6 135,9 202,9 1.193,3 562,6 21210
Dic 9.187,4 5.1234 1135 169,3 1.204,9 503,5 2.072,8

2000 Ene 9.265,7 5.164,6 108,0 156,8 1.210,3 547,9 2.078,2

Feb 9.338,9 5.189,6 1145 164,5 1.220,7 553,1 2.096,4
Mar 9.490,8 5.306,7 117,1 174,9 1.231,3 543,8 2.116,9
Abr 9.629,4 54115 116,7 174,7 1.243,2 537,5 21459
May 9.641,5 5.390,3 1184 188,4 1.241,3 541,4 2.161,7
Jun 9.539,4 5.316,9 120,4 184,7 1.250,6 506,7 2.160,1
Jul 9.590,1 5.348,0 119,8 192,3 1.258,0 489,9 21822
Ago 9.686,5 5.393,8 122,9 197,1 1.269,0 502,5 2.201,3
Sep @ 9.760,9 5.457,7 1235 193,6 1.270,0 501,7 22144

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 obligetorias? Reservas red Exceso de reservas” Incurplinientos” Tipos de interés de las
mentenimiento mantenidas? reservas obligatorias®
que findiza en:

1 2] 3 4 5

1999 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 04 0,0 3,12
Mar 108,0 108,4 0,5 0,0 3,27
Abr 108,7 109,5 0,8 0,0 3,50
May 111,3 111,8 0,5 0,0 3,67
Jun 1134 113,9 0,5 0,0 3,90
Jul 113,3 114,0 0,7 0,0 4,28
Ago 111,8 112,3 0,5 0,0 4,32
Sep 112,6 1131 0,5 0,0 4,57
Oct 113,7 114,2 0,5 0,0 4,69
Nov @ 114,9 - - - -

Fuente: BCE.

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

2) El montante de las reservas obligatorias de cada entidad de crédito se calcula individualmente, aplicando a cada una de las categorias de pasivos
computables el coeficiente de reservas que le corresponde, utilizando los datos de balance a fin de mes; a continuacion, cada entidad deduce, del total asi
obtenido, una franquicia de 100.000 euros. Posteriormente, las reservas obligatorias positivas resultantes se agregan para determinar el total 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) Estetipo esigual a la media, durante el periodo de mantenimiento, del tipo aplicado por el BCE (ponderado por el correspondiente niimero de dias naturales)

a las operaciones principales de financiacion del Eurosistema (véase cuadro 1.3).
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Cuadro 1.5

Posicion de liquidez del sistema bancario?

(mm de euros; medias de saldos diarios)

Periodo del Factores de inyeccion de liquidez Factores de absorcion de liquidez Cuertad Base
mantenimiento corrienteq monetaria®
que finaliza en: Operaciones de politica monetaria del Eurosistema | . dg

Activog Operacioned Operacioneq  Facilidad Otraq Facilidad| Otrag Billetes en Otrog d emgg:ies
L . - - - - e crédito”)
netos en oro| principales de degl marginal de| operacioneq dg operacioneq circulacion| factored
y moneda]  financiacion| financiacion| crédito|de inyeccion| depositd de absorcion| (neto)®)
extranjer: amés largo de liquidez?) de liquidez?
del plazo]
Eurosisty

1 2] 3 4 5 [¢ 7 8 10| 11 12
1999 Oct 349,7 143,0 45,0 0,3 0,0 0,6 0,0 342,5 459 103,5 446,7
Nov 351,8 140,5 53,7 0,3 0,0 04 0,0 343,1 47,3 104,2 447,6
Dic 351,7 150,4 65,0 0,3 0,0 1,0 0,0 354,3 47,5 105,6 460,8
2000 Ene 362,3 138,5 75,0 19 0,0 0,5 33 363,0 61,2 108,7 472,3
Feb 367,8 130,9 70,5 0,1 0,0 0,2 0,0 347,6 64,2 108,1 455,9
Mar 369,2 136,1 66,2 0,2 0,0 0,3 0,0 347,6 63,5 108,6 456,4
Abr 377,1 136,7 61,0 0,2 0,0 0,9 0,0 349,7 69,1 109,7 460,3
May 378,8 142,6 60,0 04 0,0 2,3 0,0 353,8 71,8 112,0 468,2
Jun 378,1 140,9 59,9 0,3 0,2 0,8 0,0 354,1 72,1 114,2 469,1
Jul 380,8 157,9 59,9 04 0,0 0,5 0,0 357,0 76,8 114,2 4717
Ago 382,0 163,1 55,4 0,1 0,0 0,3 0,0 359,2 80,0 112,4 4719
Sep 381,6 1731 51,1 0,3 0,0 0,2 0,0 354,8 81,2 113,3 468,3
Oct 396,3 176,5 45,7 0,5 0,0 0,2 0,0 354,5 102,5 114,4 469,1

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 de la UEM y pendientes al comienzo de la

tercera fase de la UEM (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 10).
5)  Calculada como la suma de la facilidad de deposito (columna 6), 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 Activo Otros|
a IFM AAPP] Otros| distintos| IFM AAPP Otros| y IFM Otros| mundo? fijo activos|
residentes] residentes| de] residentes| participa- residentes|
en la zona enlazona| acciones en la zona ciones| en la zong|
del euro| del euro|  emitidos] del euro| emitidasy del euro|
por por
residentesy residentesy
en la zona enla zona
del euro| del euro|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 n 12 13 14 15
1997 2372 2155 211 0,6 1140 0,7 1118 15 29 0,5 24 3241 70 516 7367
1998 111 3036 2823 211 02 827 1,0 81,0 0,7 48 2,0 2,8 3286 80 500 7776
v 2252 2046 204 01 878 1,1 86,2 0,5 55 1,8 3,7 3223 79 493 6980
19991 6085 5879 204 02 940 15 91,9 0,6 8,1 4,0 41 4273 93 525 11999
I 7888 7683 204 02 924 15 90,0 0,9 8,7 44 43 498,6 97 47,4 14456
1999 Sep 456,9 4363 204 02 924 14 89,9 11 8,7 4,3 44 4279 98 48,2 10440
Oct 567,0 5464 204 02 924 19 894 1,2 8,6 4,3 43 4326 99 542 11646
Nov 5084 4878 204 02 926 21 894 11 8,8 4,2 46 4103 99 56,3 10864
Dic 4423 4221 19,7 05 891 19 86,1 11 141 4,3 9,8 400,6 99 56,2 10122
2000 Ene 465,0 4446 198 06 903 17 876 1,0 142 4.4 98 4243 99 524 10561
Feb 3822 3618 198 06 932 18 904 1,0 142 4,3 98 4175 98 525 9693
Mar 4432 4243 184 05 96,2 2,4 92,7 1,1 144 43 101 4391 98 49,0 1.051,7
Abr 4655 4466 184 05 96,7 26 930 1,1 144 43 10,1 4380 99 514 10759
May 469,2 4503 184 05 971 2,7 93,2 12 144 44 101 4419 100 51,9 1.0845
Jun 580,7 561,8 184 05 974 2,6 93,6 12 147 44 104 4535 10,0 52,2 1.2084
Jul 501,4 4826 184 0,5 98,2 25 94,5 12 147 4,4 10,3 449,7 10,1 51,6 11257
Ago 4825 4637 184 05 985 2,8 94,4 1,3 147 44 103 4354 10,2 52,4 1.0935
Sep @ 4931 4744 182 05 985 29 94,6 1,0 146 44 102 4590 10,2 54,4 11298
2. Pasivo
Total
Efectivo en Depdsitos Instrumentos Valores| Capital y Resto del Otros|
circulacion de| IFM | Administra- Otras| del mercado| distintos de| reservas| mundo? pasivos|
residentes cion Central AAPPy| monetario] accionesy
en la zona, otros participacio-
del euro residentes| nes
en la zona
del euro
1 2 3 4 5 6| 7 8 9 10 11
1997 354,9 147,0 91,9 51,7 34 13,4 14,8 106,0 334 67,2 736,7
1998 111 3415 2118 140,2 66,4 5,2 11,9 12,0 109,6 232 67,6 77,6
v 359,1 152,0 94,2 54,4 35 85 53 97,1 18,6 57,4 698,0
19991 348,6 549,5 486,6 54,4 8,5 49 53 138,0 97,9 55,8 1.199,9
I 356,1 724,3 672,3 431 8,9 4,9 53 140,7 1714 43,0 1.445,6
1999 Sep 359,7 390,5 332,9 50,1 7,6 33 53 146,3 88,8 50,1 1.044,0
Oct 361,5 500,6 440,8 50,2 9,5 33 53 150,6 93,8 494 1.164,6
Nov 363,2 443,0 368,3 64,1 10,6 33 4,6 150,3 69,5 52,4 1.086,4
Dic 393,3 339,3 277,1 53,4 8,8 33 4,6 175,1 49,8 46,9 1.012,2
2000 Ene 366,2 388,9 3334 47,1 84 33 4,6 175,7 72,6 447 1.056,1
Feb 363,8 311,8 246,7 56,7 84 33 4,6 1751 64,4 46,3 969,3
Mar 366,2 372,0 319,6 43,3 91 1,7 4,6 186,9 75,1 45,3 1.051,7
Abr 372,7 388,3 334,5 43,4 10,3 1,7 4,6 189,7 75,2 43,8 1.075,9
May 371,8 390,7 3451 34,1 11,5 1,7 4,6 188,7 82,4 44,6 1.084,5
Jun 374,3 498,4 432,8 531 12,5 1,7 4,6 193,8 92,0 43,6 1.208,4
Jul 371,7 4149 354,7 49,7 10,5 1,7 4,6 196,6 84,6 45,6 11257
Ago 373,2 401,0 336,1 53,8 11,2 1,7 4,6 200,1 66,6 46,3 1.0935
Sep ® 3735 404,2 346,1 45,6 12,5 0,0 4,6 222,1 75,0 50,6 1.129,8
Fuente: BCE.

1) ElBCE se creé el 1 de junio de 1998. Los datos referidos al Eurosistema comprenden al BCE (desde junio de 1998) y a los bancos centrales nacionales de los
paises pertenecientes a la zona del euro.
2)  Desde enero de 1999 se incluyen los saldos brutos temporales del Eurosistema con los bancos centrales nacionales de los Estados miembros que no participan
en la zona del euro relativos a operaciones realizadas a través del sistema TARGET, con un importe aproximado de 46 mm de euros a final de enero del 2000,
de 40 mm de euros a final de febrero, de 51 mm de euros a final de marzo, de 47 mm de euros a final de abril, de 53 mm de euros a final de mayo, de 65 mm de
euros a final de junio, de 59 mm de euros a final de julio, de 41 mm de euros a final de agosto, de 47 mm de euros a final de septiembre y de 41 mm de euros a
final de octubre. Para los saldos correspondientes a los finales de mes de 1999, véase la nota en la edicion de febrero del 2000.
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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
Totd
Présta Valores Instri- Resto| Activo|  Otros|
mosa distintos mentos| del fijo| activos|
resden| IFM| AAPP| Oftrog de IFM[ AAPP| Oftrog del IFM[ Otrog Mundo
tesen lal residen-| accio- residen-| merca- residen
zona del tesenlal nes| tesenla do| tes enla|
euro zona del| emitidos| zona del| moneta- zona del
euro| por euro| rio euro|
residen-
tesen la|
zona del
euro
1 2 3 4] 5 6 7 8 9 11 12 13 14 15 16
1997 84361 29056 8214 47091 18684 6355 10506 1823 99,7 942 2356 15948 2389 796,99 13.364,7
1998111 88441 30737 809,8 49605 20400 7055 11372 1973 1058 1098 2714 16508 237,0 7858 14.0444
v 90984 31815 821,2 5098 20123 721,3 11023 1887 107,1 1233 300,8 15799 2439 777,4 142432
1999 | 92522 32774 816,8 51580 20878 7614 11317 1947 99,1 126,0 3432 16275 2446 876,2 146565
1 94505 33287 816,5 53053 21387 8006 11258 2123 1019 124,7 359,8 1.646,0 2500 866,2 149378
1999 Sep 95683 33841 8094 53747 21800 8283 11344 2173 1111 129,8 352,0 1.653,3 2589 8131 150665
Oct 96973 34575 818,7 54212 22031 8409 11472 2151 1150 131,2 3534 16861 261,1 8509 152982
NQV 98593 35419 8317 54858 22180 8500 11450 2230 1281 4976 1299 367,7 1.7644 2653 8989 156316
Dic 97642 34202 8275 55166 21756 8275 11216 2265 1299 5214 1380 3834 1.7022 2812 917,7 154923
2000 Ene 98328 34508 8195 55625 21934 8348 11311 2275 1211 5287 1415 387,1 17237 2825 9359 156181
Feb 9.836,7 34253 8149 5595 22161 8454 11372 2335 130,8 5462 1447 4015 17683 2821 952,1 157324
Mar 100025 35152 820,3 5.667,0 22213 8689 11248 2276 1319 5943 1551 439,2 1.804,3 2875 976,1 16.017,6
Abr 100496 34996 8224 57276 22160 8778 11025 2357 1491 6094 1571 4523 19044 2889 1.017,1 162344
May 101268 3554,7 816,0 57561 22284 8945 10912 2427 1574 6286 1621 4665 1.8885 2888 1.016,5 163349
Jun 10.107,8 34688 816,3 5.822,7 22068 8943 10697 2428 1552 5881 1574 430,7 18685 2709 1.019,3 16.216,6
Jul 100610 33959 8139 58512 22137 920,0 10428 2508 152,7 586,2 1497 4364 1.897,8 272,7 1.068,2 16.252,1
Ago 101204 34474 802,22 58708 22125 9266 10310 2550 1529 5868 150,3 4365 19585 2752 1.106,3 164125
Sep @ 10.187,3 34575 794,3 59355 22216 9356 10246 2614 1460 5893 1509 4384 19728 2764 1.0550 164484
2. Pasivo
Totd
Efectivo| Depési- Partici-| Valored Irstrr| Capital] Resto| Otrog
en| tosde pacio-| distintos| mentos| y del| pasivos|
circule- | residen- nes en de del| reservas| mundo|
cién|tesenla FMM| accio-| merca-
zonadell IFM| Adm-| Ofras resy do|
eurg ns-( AAPP partici-[ moneta-
tracion| y otros pacio- rio|
Central| residen- Alal Aplazo| Dispo-| Cesio- nesf
tesenlal  vistal nibl
zona del con| tempo-
euro preaviso| ral
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11 12 13 14] 15] 16
1997 04 77739 30093 1021 4.6625 12296 19012 13263 2054 2520 19248 1388 6875 13735 12139 133647
1998111 04 80436 32275 90,0 47262 12688 19010 13454 2110 2604 20932 1541 7259 14828 12840 140444
[\ 04 82793 33117 953 48723 13827 19241 13888 1767 2412 21160 160,8 7424 15004 12027 142432
1999 | 05 83303 33905 789 48608 13871 19849 13106 1783 2798 21940 1805 759,3 16180 12941 14.6565
I} 05 84456 34373 819 49265 14796 19612 13191 1664 3053 22689 1832 7819 16666 12857 149378
1999 Sep 0,6 85082 35038 83,1 49213 14669 19767 13171 1606 307,1 23293 2041 7950 16885 12336 150665
Oct 0,6 86050 35847 84,8 4935 14674 199,77 13140 1575 307,6 23557 2146 8012 17538 1.259,7 152982
NQV 0,7 87351 36797 819 49735 15011 20050 1.3087 1586 3102 23768 2435 8052 1.8395 1.320,7 156316
Dic 0,7 87091 35794 886 50410 15323 20374 13271 1442 3098 23647 2421 8363 17747 12550 154923
2000 Ene 0,7 87087 35555 86,5 5.066,7 1561,7 20230 13271 1549 3263 23707 2216 8566 18370 12965 156181
Feb 0,7 87069 35480 87,7 50712 15546 20403 13169 1594 3436 2393 2330 8642 18747 13130 157324
Mar 0,7 87851 36044 869 50938 15627 20470 13070 1771 3431 24233 2488 8789 19912 13466 160176
Abr 0,7 87978 35784 882 51312 15971 20553 12994 1795 4097 24522 2481 8880 20683 13697 162344
May 0,6 88477 36407 79,8 51272 15806 20746 12913 1808 4127 24707 2600 8952 20664 1.38L5 16.3349
Jun 06 88244 36153 93,3 51158 15905 20720 12859 1673 4103 24796 261,1 8869 19567 13970 162166
dul 0,6 87440 35366 849 51226 1589 20823 12793 1720 4089 25036 2726 8922 19985 14317 162521
Ago 00 87763 35706 866 51190 15612 21138 12746 1694 4191 25308 2761 8953 20591 14557 164125
Sep @ 00 88063 35669 1020 51374 15781 21203 12671 1719 4123 25447 271,1 9009 21050 14082 164484
Fuente: BCE.
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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 Accio Resto del Activo| Otrog
a residents AAPP Otrog distintos d AAPP| Otrog| y participa- mundo® fijo| activos|
enlazorg| residerts acciol residentes] ciones emiti-
del eurof en la zona| emitidos por enlazorg| das por
del euro|  residents del euro|  residents
en la zona| en la zona
del euro del euro
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 Feb 5.951,0 839,7 5.111,3 1.409,8 1.207,8 202,0 326,7 1.958,7 252,7 978,9 10.877,8
Mar 5.995,4 837,2 5.158,2 14189 1.223,7 195,2 347,3 2.054,8 253,9 897,3 10.967,7
Abr 6.009,5 830,0 5.179,5 14218 1.219,3 202,4 359,9 2.058,4 255,9 864,0 10.969,6
May 6.042,1 830,2 52119 14448 1.236,1 208,7 372,9 2.009,2 257,1 850,0 10.976,1
Jun 6.142,3 836,9 5.305,5 1.429,0 1.2158 2132 364,1 2.144.6 259,7 880,9 11.220,5
Jul 6.169,0 828,8 5.340,2 1.420,6 1.204,0 216,6 361,6 2.081,9 264,4 863,2 11.160,7
Ago 6.160,1 824,8 5.3353 14331 1.208,3 224.8 360,4 2.055,8 265,2 8445 111191
Sep 6.204,8 829,8 5.374,9 1.442,7 12243 2184 356,4 2.081,2 268,7 8284 11.182,2
Oct 6.260,4 839,1 5.421,3 1.452,8 1.236,5 216,2 357,7 21187 271,0 872,6 113331
Nov 6.338,0 852,1 5.486,0 1.458,5 12344 2241 372,2 21748 275,3 9215 11.540,3
Dic 6.364,3 847,2 5.517,1 1.435,3 1.207,7 227,6 393,3 2.102,8 291,1 929,8 11.516,6
2000 Ene 6.402,4 839,3 5.563,1 1.447,2 1.218,7 228,5 396,9 2.148,0 292,4 954,4 11.641,3
Feb 6.431,8 834,7 5.597,1 1.462,1 12275 234.6 4114 21859 291,9 971,3 11.754,3
Mar 6.506,2 838,7 5.667,5 1.446,2 12175 228,6 449,3 22433 297,3 992,8 11,9351
Abr 6.568,9 840,8 57281 1.432,2 11954 236,8 462,4 23424 298,8 1.033,0 12.137,6
May 6.591,0 834,4 5.756,6 1.428,2 11843 243,9 476,5 2.330,3 298,7 1.033,6 12.1584
Jun 6.657,8 834,7 5.823,1 1.407,3 1.1633 244.0 4411 23219 280,8 1.037,8 12.146,8
Jul 6.683,9 832,2 5.851,7 1.389,3 11373 252,0 446,7 23474 282,8 1.084,6 12.234.8
Ago 6.691,8 820,6 5.871,3 1.381,7 11254 256,3 446,8 23938 285,3 11234 12.322,9
Sep @ 6.748,5 812,6 5.936,0 1.381,6 1.119,2 262,4 448,6 24319 286,6 1.074,9 12.372,1
2. Pasivo: saldos
Totd
Efectivo] Depd-| Depo- Partici;z;] Valores| Capita y| Resto del] ~ Otro DiscraeJ
en| sitosdel sitos ciol distintos| reserv: mundo?|  pasivos|  panci
circula- la] deotras| Alavistal A plazo| Disponi-| Cesiones| en FMM de] de
cién| Adminis-| AAPPy bles con| tenporra einstru-| acciones| pasivos|
tracion otri preaviso| | mertos y entre]
Certral| residerts del| participa- IFM
enl mercado|  ciones|
zona del monetario
eurol
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 ikl 12 13| 14
1999 Feb 3131 1412 48666 13838 19808 13134 1837 3554 14334 7535 16430 13788 -7,2 10.877,8
Mar 317,7 1334 48693 1396 19849 13106 1783 366,1 14364 767,2 17159 1.350,0 11,7 10.967,7
Abr 3198 1158 48837 14111 19869 13140 17,7 3876 14531 7780 17310 13001 0,4 10.969,6
May 3215 120,7 49046 14428 19747 13147 1724 3891 14635 7826 17207 12578 15,5 10.976,1
Jun 3240 1250 49353 14835 19612 13191 1664 3915 14721 7933 18379 13287 12,6 11.2205
Jul 3320 1349 49387 14747 19791 13213 163,7 3833 14765 7979 17704 13132 13,7 11.160,7
Ago 3265 137,8 4916,7 14457 19831 13202 1626 3966 14845 7966 17769 12824 1,0 111191
Sep 3274 1332 49288 14744 19767 13171 160,6 4035 15049 807,1 17773 12837 16,2 11.1822
Oct 329,7 1350 49451 14769 199,77 13140 1575 4105 15182 816,3 1847,6 13091 21,7 113331
Nov 330,2 146,0 49841 15117 20050 13087 1586 4289 15293 8214 19090 13731 18,3 11.540,3
Dic 350,0 142,0 50498 15411 20374 13271 1442 4252 15398 869,2 18245 13019 14,3 11.516,6
2000 Ene 3330 1336 50751 15701 20230 13271 1549 4301 15387 8864 19096 13412 -6,5 11.641,3
Feb 331,2 1444 50796 15630 20403 13169 1594 4491 15537 890,3 19391 1.3593 7,6 117543
Mar 3346 130,2 51029 15718 20470 13070 1771 461,7 15566 906,3 20663 1.391,9 -155 119351
Abr 3378 1316 51416 16074 20553 12994 1795 5104 15763 916,3 21436 14134 -33,3 121376
May 3376 1139 51388 15921 20746 12913 1808 5171 15780 9174 21488 14262 -19,3 121584
Jun 3412 1465 51283 16030 20720 12859 167,3 5179 15872 9189 20487 1.440,6 17,5 12.146,8
Jul 3431 1346 51330 15994 20823 12793 1720 5304 15857 934,7 20830 14773 12,9 12.2348
Ago 3380 1404 51302 15724 21138 12746 1694 5441 16061 940,8 21256 1.502,0 -4,4 123229

Sep @ 3390 1475 51499 15906 21203 12671 1719 5374 16108 967,6 21800 14588 -189 123721

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.

2) Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios
que no se deriven de operaciones.

3) Véase el cuadro 2.1, nota 2.
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3. Activo: flujos?

Totd
Préstamos Valores Acciol Resto del Activo Otrog
a residents AAPP| Otrog| distintos d AAPP| Otrog| y participa- mundo® fijo| activos|
enla zomg residerts accio residentes] ciones emiti-
del euro en la zona| emitidos por enla zomg| das por
del euro|  resident del euro|  resident
en la zonal en la zong
del euro del euro
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 Mar 39,1 -3,2 42,3 36,0 34,1 1,9 18,9 53,2 1,2 -92,2 56,2
Abr 12,7 -8,7 21,4 2,8 -4,4 7,2 11,9 -89 2,0 -334 -12,9
May 31,6 0,1 315 21,1 14,7 6,4 11,8 -60,4 11 -14,0 -8,7
Jun 101,3 6,6 94,8 -131 -17,6 45 -9,0 126,2 24 30,4 238,2
Jul 29,5 -8,0 375 -13,6 -16,7 31 -3,3 -35,3 47 -17,7 -35,7
Ago -99 -4,1 -5,8 17,8 9,8 79 -0,1 -44,0 0,8 -18,8 -54,1
Sep 46,2 51 41,1 16,8 24,1 -7,3 -5,4 19,8 35 -9,3 71,7
Oct 54,2 9,1 45,1 19,8 22,5 -2,7 1,2 20,8 2,2 443 142,7
Nov 74,0 12,7 61,2 11,6 4,1 75 9,0 20,9 43 48,8 168,6
Dic 29,9 -5,2 35,1 -28,5 -31,8 3,2 15,8 -77,5 16,0 5,2 -39,0
2000 Ene 33,5 -8,0 41,6 151 13,9 1,2 34 23,0 1,4 24,6 101,1
Feb 30,0 -4,6 34,7 15,3 91 6,2 12,9 32,8 -0,5 16,8 107,3
Mar 715 50 66,6 -13,6 -6,9 -6,8 36,3 32,8 54 22,2 154,7
Abr 55,6 1,7 53,8 -16,4 -21,4 50 12,3 12,7 15 33,3 99,1
May 21,0 -6,2 27,2 -04 -7,8 74 13,1 111 -0,1 0,5 45,2
Jun 60,3 0,0 60,2 -17,0 -18,0 1,0 -35,6 7,7 -17,6 4,6 23
Jul 22,1 -2,0 24,0 -19,2 -26,7 75 4,6 -4,6 2,0 46,5 51,4
Ago 85 -84 16,9 -5,8 -9,4 3,7 0,4 39 25 38,6 48,3
Sep @ 54,1 -8,2 62,3 21 -39 6,0 2,1 18,2 1,2 -49,0 28,7
4. Pasivo: flujos?
Totd
Efectivo] Depd-| Depé- Partici;:j Valores| Capita y| Resto del]  Otro Discr:J
en| sitosdel sitos ciol distintos| reserv: mundo?|  pasivos|  panci
circula- la] deotras| Alavistal A plazo| Disponi-| Cesiones| en FMM del de
cion| Admnis-| AAPPy bles con| tempora-| e instru-| acciones| pasivos
tracion otri preaviso| | mertos y entre]
Certral| residerts del| participa- IFM
enl mercado|  ciones|
zona del monetario
eurol
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 il 12 13| 14
1999 Mar 47 -1,7 -0,5 54 24 -2,8 -54 6,4 4.9 14,4 554 -34,0 12,7 56,2
Abr 21 -176 13,2 151 1,3 34 -6,6 20,9 15,6 11,5 6,7 -543 -110 -12,9
May 1,7 49 19,6 31,2 -13,0 0,6 0,8 1,3 9,0 52 -193 -46,3 151 -8,7
Jun 24 42 29,3 45,2 -14,3 45 -6,0 1,3 74 139 1094 74,4 -4,2 2382
Jul 8,0 10,0 66 -126 19,7 2,2 -2,7 -7,8 7,3 50 -456 -19,7 0,5 -35,7
Ago -55 29 -242 -298 78 -1,1 -11 131 47 0,8 -49 -289 -121 -54,1
Sep 0,9 -4,7 13,0 29,2 -11,1 -3,1 -2,0 6,5 21,8 58 4,2 8,9 15,2 71,7
Oct 2,3 1,8 139 1,7 18,6 -3,2 -3,2 6,6 10,9 7,7 54,8 39,4 55 1427
Nov 0,5 11,0 34,5 331 57 -5,3 1,1 17,8 6,3 4,1 324 65,5 -3,3 1686
Dic 19,5 -4,0 65,7 29,4 32,3 185 -144 -147 10,6 31,2 -878 -595 0,0 -39,0
2000 Ene -16,9 -84 22,9 28,1 -15,7 -0,2 10,7 0,8 -3,0 18,6 67,8 428 -235 101,1
Feb -1,8 10,8 41 -7,2 170 -10,2 45 19,0 14,8 53 25,1 16,1 141 107,3
Mar 34 -143 20,2 75 50 -9,9 17,6 12,0 1,3 16,9 1064 319 -231 1547
Abr 33 1,4 33,0 334 49 -1,7 2,3 2,3 14,6 9,7 35,2 148 -151 99,1
May -02 -17,7 01 -119 19,9 -9,2 1,4 9,8 56 31 26,2 12,0 6,2 45,2
Jun 3,6 32,6 -7,4 12,2 -0,8 53 -135 -3,7 15,7 -32 -78,6 17,6 25,5 23
Jul 19 -118 1,1 -5,0 74 -6,0 47 12,0 -7,4 15,7 7,7 39,5 -7,2 51,4
Ago -51 58 -72  -289 29,2 -4,8 -2,7 12,6 12,2 7,0 55 32,7 -152 48,3

Sep © 10 71 178 175 53 715 25 71 27 255 397 -434 -146 287
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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] temporaled ciones en| distintos de
Dic 98=100] FMM ¢ acciones
2) instrumentos emitidos
del mercado| hasta 2 afios
M1 Depoésito§  Depositos monetario
Total indice aplazo| disponibleg
Dic 98=100| hasta 2 afios| con preaviso
2) hastal
Efectivo en| Depésitos & 3 meseg
circulacion la vistal
jl 2 3| 4 5] 6 7l 8| 9 10 1
1999 Feb 3131 1.453,0 1.766,1 99,42 875,1 1.252,3 3.8934 99,74 183,7 3554 55,5
Mar 317,7 1.469,1 1.786,8 100,51 874,0 1.250,1 3.910,9 100,11 178,3 366,1 48,9
Abr 319,8 14814 1.801,2 101,29 874,3 1.255,1 3.930,7 100,59 171,7 387,6 52,8
May 321,5 1.510,6 1.832,2 103,01 864,5 1.259,9 3.956,5 101,23 172,4 389,1 57,6
Jun 324,0 1.551,2 1.875,1 105,40 8415 1.265,7 3.9824 101,86 166,4 3915 59,2
Jul 332,0 1.543,6 1.875,6 105,48 854,3 1.270,4 4.000,3 102,38 163,7 383,3 61,7
Ago 326,5 15136 1.840,1 103,44 857,3 1.270,3 3.967,7 101,50 162,6 396,6 63,0
Sep 3274 15375 1.864,9 104,87 843,8 1.267,3 3.976,1 101,74 160,6 403,5 75,5
Oct 329,7 15420 1.871,7 105,20 858,6 1.265,5 3.995,7 102,15 157,5 4105 74,0
Nov 330,2 1.575,9 1.906,1 107,04 857,9 1.260,4 4.024,4 102,79 158,6 4289 75,6
Dic 350,0 1.609,4 1.959,3 110,01 878,5 1.282,9 41208 105,24 144,2 425,2 88,4
2000 Ene 333,0 1.637,7 1.970,7 110,60 862,0 1.283,8 41165 105,09 154,9 430,1 86,6
Feb 331,2 1.629,2 1.960,4 110,01 876,8 12725 4.109,7 104,95 159,4 449,1 90,1
Mar 334,6 1.637,5 1.972,2 110,60 885,0 1.262,1 41193 105,13 177,1 461,7 89,9
Abr 337,8 1.675,6 20134 112,80 893,0 1.254,6 41611 106,08 179,5 510,4 89,0
May 337,6 1.657,0 1.994,5 111,93 910,7 1.246,1 41514 105,92 180,8 517,1 86,7
Jun 341,2 1.668,5 2.009,7 112,85 909,4 1.238,8 41579 106,16 167,3 517,9 86,2
Jul 343,1 1.666,6 2.009,7 112,78 919,4 12311 4.160,2 106,15 172,0 530,4 75,9
Ago 338,0 1.637,8 1.975,8 110,77 948,5 1.225,0 41493 105,78 169,4 5441 78,7
Sep @ 339,0 1.655,5 1.994,4 111,77 956,3 12148 4.165,6 106,16 171,9 537,4 80,2
2. Flujos?
M2 Cesiones| Participa- Valores
Total Tasade| temporales| cionesen| distintos de
variacion FMM ¢ acciones
interanual ¥ instrumentos emitidos
del mercado| hasta 2 afios
M1 Depdsitos|  Depésitos] monetario
Total Tasa de aplazo| disponibles
variacion| hasta 2 afios| con preaviso
interanual 4 hasta
Efectivo en| Depdsitos a 3 meses|
circulacion la vista
1] 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1999 Mar 47 14,7 194 11,8 -2,4 -2,4 14,7 6,8 -54 6,4 0,0
Abr 21 11,9 14,0 11,5 -0,3 50 18,7 6,4 -6,6 20,9 11
May 1,7 28,8 30,5 12,1 -10,3 47 24,9 6,5 0,8 1,3 45
Jun 24 40,0 42,5 11,5 -23,6 58 24,7 6,3 -6,0 1,3 14
Jul 8,0 -6,5 1,6 14,1 14,1 48 20,5 7,7 -2,7 -7,8 29
Ago -55 -30,8 -36,3 12,8 2,0 -0,1 -34,3 7,0 -11 131 1,0
Sep 09 24,5 254 12,8 -13,3 -3,0 91 6,9 -2,0 6,5 0,8
Oct 2,3 3,6 59 13,0 12,2 -1,9 16,1 7,0 -3,2 6,6 -1,9
Nov 0,5 32,2 32,8 11,8 -2,5 -5,2 251 6,4 1,1 17,8 0,7
Dic 19,5 334 52,9 10,0 20,6 22,6 96,1 52 -14,4 -14,7 131
2000 Ene -16,9 27,4 104 93 -17,4 0,8 -6,2 41 10,7 0,8 -21
Feb -1,8 -8,7 -10,5 10,7 16,3 -11,3 -55 52 4,5 19,0 35
Mar 34 7,0 10,5 10,0 71 -10,5 7,0 50 17,6 12,0 -1,0
Abr 33 36,0 39,3 11,4 57 -7,6 37,3 55 2,3 2,3 -0,1
May -0,2 -15,3 -15,5 8,7 18,9 -9,6 -6,2 4.6 1,4 9,8 -1,7
Jun 3,6 12,8 16,4 71 0,3 -7,3 94 42 -13,5 -3,7 19
Jul 19 -3,2 -1,3 6,9 8,2 -7,4 -04 37 4,7 12,0 -10,8
Ago -51 -30,7 -35,8 71 275 -6,2 -145 42 -2,7 12,6 1,7
Sep ® 1,0 16,9 17,9 6,6 71 -10,3 14,7 43 25 -7,1 1,1
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.

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 cortrapartidas de M3
Total indice, Activos
Dic 98=100 Pasivos a largo plazo de IFM Créditos” exter:c;'
netosy
Depositos a| Depdsitos con Valores| Capital y| Crédito a| Crédito a otros
plazo superior preaviso| emitidos a reservaq  AAPP) residentes en la| Del cual|  Tndicel
a 2 afiog superior @ de 2 afio zona del euro|  prés-| Dic 98|
3 meses| tamos| =100?
12 13 14] 15] 16| 17, 18 19 20 21 22 23
4.488,1 100,55 1.106,4 121,8 13779 7535 20475 5.640,0 5.111,3 101,48 315,7 1999 Feb
4.504,2 100,90 1.111,6 120,9 13875 767,2 2.060,9 5.700,7 5.158,2 102,32 3389 Mar
45427 101,67 1.113,6 118,7 14003 7780 20494 57419 51795 102,75 3274 Abr
45757 102,37 1.111,2 1151 14059 7826 2.066,3 57935 52119 103,37 288,6 May
45995 102,85 1.120,7 114,2 14129 793,33 20527 5.882,7 5.3055 105,25 306,6 Jun
4.608,9 103,14 1.1254 111,9 14149 7979 20327 59184 53402 105,99 311,5 Jul
4.589,9 102,66 1.131,5 111,0 14215 796,66 20331 59205 5.3353 105,88 2789 Ago
4.615,6 102,98 1.133,6 111,2 14295 807,1 2.054,2 59497 53749 106,70 3039 Sep
4.637,7 103,37 1.138,6 110,6 14442  816,3 2.075,6 59952 54213 107,59 2711 Oct
4.687,5 104,37 1.147,6 110,6 14537 8214 20864 6.082,3 5.486,0 108,81 265,8 Nov
47785 106,15 1.159,3 112,8 14515 869,2 20549 6.138,0 5.517,1 109,50 278,3 Dic
4.788,1 106,22 11614 111,8 14521 8864 20580 6.1884 5.563,1 110,33 238,4 2000 Ene
4.808,4 106,70 1.164,0 112,8 14635 890,3 20622 6.2431 5597,1 111,01 246,8 Feb
4.848,0 107,49 11624 113,6 1466,7 906,3 2.056,3 6.3454 56675 112,33 177,1 Mar
4.939,9 108,42 1.162,7 113,2 14873 916,3 2.036,2 64272 57281 11340 19838 Abr
4.9359 108,49 1.164,3 114,4 14914 9174 20187 6.4770 57566 11394 1816 May
4.929,2 108,36 11631 1159 15011 9189 1.998,0 6.508,2 5.8231 115,13 2732 Jun
4.938,6 108,48 11634 117,0 15098 934,7 19695 6.550,5 5.851,7 11561 2644 Jul
4.9415 108,42 1.165,7 118,6 15274 940,8 1.946,0 6.574,3 5871,3 11594 2682 Ago
4.955,0 108,67 11644 120,8 15306 967,6 1.931,7 6.647,0 59360 117,17 2519 Sep ®
M3 Principales cortrapartidas de M3
Totd Tesadg Media Activos
variacion| movil def Pasivos a largo plazo de IFM Créditos? exterio-
interanuiel?) tres res
mese§  Depésitosal Depdsitos con Vaored Capitd y| Crédito a| Crédito aotros reto
(certrada)|  plazo superior preaviso| emitidosamég reservag  AAPP| residentes enlal Del cud| Tasade
a2ag superior &) de 2 aog zonadd ero|  prés-| variaddn|
3 mesegy tarog  irter-
anud?®
12) 13 14 15 16] 17] 18 19 20 21 22| 23
15,7 55 53 48 -0,8 4.9 14,4 30,8 631 423 100 -2,2 1999 Mar
34,1 53 54 1,8 -2,2 14,5 11,5 -13,1 405 214 96 -15,6 Abr
314 55 54 -2,7 -3,6 45 52 14,8 49,7 315 99 -410 May
214 55 56 9,3 -1,0 6,0 13,9 -11,0 903 948 104 16,8 Jun
12,9 59 57 53 -2,3 4.4 5,0 -24,7 373 375 102 102 Jul
-21,3 57 59 58 -0,9 3,7 0,8 5,7 20 -58 100 -390 Ago
14,4 6,0 58 2,2 0,2 21,0 58 29,2 285 411 99 156 Sep
17,6 5,7 59 6,2 -0,6 12,8 7,7 31,6 436 451 100 -34,0 Oct
4.7 6,1 6,0 8,2 0,1 55 41 16,8 778 61,2 102 -115 Nov
80,1 6,2 58 11,7 21 -2,5 31,2 -36,9 54,1 351 95 104 Dic
32 52 58 17 -0,9 -0,9 18,6 59 46,2 41,6 8,7 -44,8 2000 Ene
215 6,1 6,0 0,8 1,0 11,2 53 44 538 347 94 78 Feb
35,7 6,5 6,4 -2,1 0,8 2,3 16,9 -1,9 96,1 66,6 98 -736 Mar
41,8 ,6 6,4 -0,8 -04 14,7 9,7 -19,6 71,1 538 104 -225 Abr
32 6,0 6,0 1,0 12 74 31 -14,1 478 272 102 -151 May
-5,9 54 55 -11 15 13,8 -3,2 -18,0 256 60,2 94 86,3 Jun
55 5,2 54 -0,9 14 34 15,7 -28,7 36,2 24,0 91 -122 Jul
-3,0 5,6 54 1,6 17 10,6 7,0 -17,8 209 16,9 95 -16 Ago
11,3 55 - -18 2,2 1,6 255 -12,1 703 62,3 98 -21,5 Sep @

3)  Los créditos incluyen préstamos con garantia a residentes en la zona del euro distintos de IFM y tenencias de valores emitidos por residentes en la zona del
euro distintos de IFM.
4)  Calculados a partir de las diferencias mensuales de saldos ajustadas por reclasificaciones, revalorizaciones, variaciones del tipo de cambio y otros cambios

que no se deriven de operaciones. Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
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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
—— enla zona de euro
Totd| Indice? (exclidas A APF”)
M2 Instrumentos negociables? Total Indice?
Total| Indice?) Total indice?)
M1 Otros depésitos a corto plazo)
Tota|  Indice?) Total indice?)
2 4 q 8 10 12
1999 Feb 17789 100,14 2.107,7 99,08 3.8866 99,56 592,1 105,80 4.478,7 100,34 5.119,7 101,65
Mar 17987 101,18 2.118,0 99,50 3.916,7 100,26 587,6 105,40 4.504,3 100,91 5.160,0 102,36
Abr 18100 101,79 21223 99,67 3.932,2 100,63 601,9 107,37 45342 101,47 5.187,3 102,90
May 18293 102,85 21240 99,72 39533 101,14 605,7 107,96 4.559,0 102,00 5.227,3 103,68
Jun 1.846,1 103,76 21181 99,42 3.964,2 101,40 613,8 109,18 4.578,0 102,37 5.284,7 104,84
Jul 18713 105,24 21305 100,07 4.001,8 102,42 608,4 108,37 4.610,2 103,17 5.318,9 105,57
Ago 18730 105,30 21314 100,06 4.004,4 102,44 615,5 109,54 4.619,9 103,33 5.355,0 106,27
Sep 1.8838 105,93 21311 100,06 4.014,8 102,73 637,7 111,35 4.652,5 103,80 5.389,1 106,98
Oct 18937 106,44 21393 100,32 4.0330 103,10 6465 112,74 4.6795 104,31 5.434,7 107,86
Nov 1.906,1 107,04 21415 100,33 4.047,7 103,38 662,2 115,21 4.709,8 104,87 5.489,6 108,88
Dic 19074 107,10 2.140,3 100,27 4.047,7 103,38 685,0 117,24 4.732,7 105,14 5.480,7 108,78
2000 Ene 19493 109,39 21239 99,46 4.073,1 103,98 6905 117,39 4.763,6 105,68 5.556,5 110,20
Feb 19745 110,80 2.1330 99,96 4.107,5 104,89 696,3 118,36 4.803,7 106,60 5.607,5 111,22
Mar 19890 111,54 21388 100,17 4.127,8 105,34 7217 122,46 4.8495 107,53 5.668,7 112,36
Abr 20056 112,36 21440 100,30 4.149,6 105,79 765,5 122,27 49151 107,88 5.736,9 113,58
May 19993 112,20 2.152,6 100,70 4.151,9 105,93 767,5 123,17 49194 108,13 5.774,5 114,29
Jun 19843 111,42 2.156,4 100,96 4.140,7 105,72 766,7 122,72 4.907,3 107,88 5.799,4 114,66
Jul 19984 112,14 2.162,9 101,20 4.161,3 106,18 779,0 124,51 4.940,3 108,52 5.825,7 115,09
Ago 20164 113,04 21753 101,70 4.191,7 106,86 7835 124,86 4.9752 109,16 5.893,5 116,38
Sep @ 20152 112,94 2.187,6 102,23 4.202,8 107,11 787,0 125,30 4.989,8 109,43 5.952,4 117,50
4. Flujos desestacionalizados®
M3 Préstamos a otros residentes
— en la zona del euro
Total| Variacion| (excluidas AAPP)
M2 Instrumentos negociables” @) Total|  Variacion
Total|Variacion] Tota]  Variacion mensual (%)
M1 Otros depésitos a corto plazo?) (O/SI d (%)
Total| Variacion| Total Variacion
mensual(%) mensual (%)
2] 4 5 6 7] 8 9 10| 1 12
1999 Feb -54 -0,3 -6,5 -03 -118 -03 11,5 2,0 -0,3 0,0 16,8 0,3
Mar 18,5 1,0 8,8 04 27,3 0,7 -2,2 -0,4 251 0,6 35,7 0,7
Abr 10,8 0,6 3,7 0,2 14,5 04 11,0 19 255 0,6 275 05
May 18,9 1,0 11 0,1 20,0 05 33 06 233 05 39,1 0,8
Jun 16,3 0,9 -6,5 -0,3 9,8 0,2 6,8 11 166 04 58,6 11
Jul 26,3 1,4 13,8 0,7 40,1 1,0 -4,5 -0,7 356 0,8 36,9 0,7
Ago 1,0 0,1 -0,1 0,0 0,9 0,0 6,5 11 7,4 0,2 35,2 0,7
Sep 11,3 0,6 -0,1 0,0 11,1 0,3 10,2 17 213 0,5 35,6 0,7
Oct 9,0 05 56 0,3 14,6 04 79 12 225 0,5 44,2 0,8
Nov 10,8 0,6 0,2 0,0 11,0 0,3 14,2 22 252 0,5 51,5 0,9
Dic 1,0 0,1 -1,1 -0,1 -0,1 0,0 11,7 1,8 11,5 0,2 -5,0 -0,1
2000 Ene 40,9 21 -17,4 -0,8 235 0,6 0,9 0,1 24,4 0,5 714 1,3
Feb 251 1,3 10,6 0,5 357 0,9 57 0,8 41,4 0,9 51,6 09
Mar 13,2 0,7 45 0,2 17,7 04 24,1 35 41,8 0,9 57,4 1,0
Abr 14,6 0,7 2,8 0,1 17,4 04 -11 -0,1 16,3 0,3 61,5 1,1
May -2,9 -0,1 8,7 04 58 0,1 5,6 0,7 11,4 0,2 36,2 0,6
Jun -13,8 -0,7 55 0,3 -8,3 -0,2 -2,8 -04 -11,2 -0,2 18,7 0,3
Jul 12,8 0,6 50 0,2 17,9 04 11,2 15 29,0 0,6 21,8 04
Ago 16,1 0,8 10,7 0,5 26,8 0,6 2,2 0,3 29,0 0,6 65,1 1,1
Sep® -1,9 -0,1 11,5 0,5 9,6 0,2 2,8 04 12,4 0,2 56,6 1,0
Fuente: BCE.
1) Véase pagina 16* nota 1.
2) Véase pagina 16* nota 2. Para el cdlculo de las tasas de crecimiento, véanse las notas técnicas.
3)  Otros depositos a corto plazo incliyen depdsitos a plazo hasta dos afios'y depositos disponibles con preaviso hasta tres meses.
4)  Instrumentos negociables incliuyen cesiones temporales, participaciones en FMM e instrumentos del mercado monetario, ademas de valores distintos de
acciones emitidos hasta dos afios.
5) Véase pagina 17* nota 4.
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Cuadro 2.5

Saldo de créditos concedidos por las IFM por contrapartida, finalidad y plazo a la emisién?

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

1. Créditos a sectores no financieros distintos de las AAPP

Empresas Hogares? ¥ I rstitucio-
no financieras? 3 nes sin
Crédito a consumo® Crédito para compra de Otras finalidades fires de
. lucro d
vivienda” -
servicio
Hastall Dela5( Maés de| Hastall Dela5| Mésdel Hastall Del a5 Masde5| Hastall Dela5| Mésde de los
afo afog 5 afog afo| afos| 5 afog afo| afog| afos| afo| afiog 5 afos?| hogares?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
1998 11 22236 7751 3243 11243 24204 80,2 1260 1951 289 48,6 13793 1118 86,6 3640 368
IV 22868 8133 3162 11573 24796 84,6 1284 1998 282 42,0 14196 1143 82,0 380,7 369
1999 | 22586 818,7 3384 11014 25278 870 1490 1873 154 66,9 14640 1350 98,0 3251 358
I 23287 8440 351,3 11335 25944 852 1544 1930 187 63,7 15137 1383 984 3291 357
11 23449 8315 3623 11511 26533 86,7 1572 1953 195 64,3 15617 1357 96,1 3368 36,2
IV 24171 8578 3722 11870 27181 894 1563 1942 199 604 16192 1414 984 3389 374
20001 24943 901,7 3922 12004 27613 898 160,2 1983 20,2 58,8 16502 140,8 100,3 3428 39,1
I1® 25554 9230 4059 12264 28245 91,7 1648 201,2 211 61,0 16946 144,7 101,7 3438 381
2. Créditos a instituciones financieras no monetarias
Intermediarios financieros no Empresas de seguros
monetarios, excepto resas de i
Segurosy for‘dog%e pi.rrgor‘&> y fondos de pensiones’
Hastal afiol Delab afios] Mésde5 afios] Hastal afiol Delabafios] Mésde5 aflos
16, 17, 18, 19 20 21 22 23
1998 111 2475 1433 54,2 50,0 35,2 27,2 24 56
[\ 264,0 158,0 52,9 53,0 27,8 19,0 25 6,3
1999 | 300,0 1834 54,8 61,8 35,9 27,0 30 59
1 306,2 192,2 51,7 62,3 40,2 28,7 2,7 8,8
11 298,7 181,1 53,3 64,3 417 32,9 2,8 6,0
\Y% 314,8 190,5 54,6 69,7 29,2 20,6 2,7 59
20001 335,3 206,6 55,8 72,8 37,0 25,6 4,0 74
I ® 362,9 226,9 60,3 75,6 36,7 26,8 38 6,1
3. Créditos a las AAPP
AAPP?
Administracion Otras AAPP
Centra| Administracion Regjorel Admiristracion Local Administra:
i d
Hasta 1 afio| Del?s Mésd?s Hasta 1 afio| Del?s Mésd~e5 Sc:;ﬁjai
afog afog afog Socid
24 25| 26 27 28 29 30 1l 32 33 34
1998 111 831,5 216,5 273,7 7,8 14,2 251,7 326,1 18,3 11,2 296,7 15,3
v 841,7 201,6 291,2 11,4 135 266,3 334,9 18,9 10,9 305,2 14,0
1999 | 837,2 220,7 276,7 12,1 20,9 243,7 3274 19,4 12,5 295,5 124
I 836,9 212,1 279,2 11,5 20,5 247,1 328,2 19,9 10,9 297,4 17,3
11 829,8 206,2 278,4 10,1 21,3 247,0 3284 19,8 104 298,2 16,8
v 843,9 199,8 289,9 15,0 22,1 252,7 338,6 20,5 11,4 306,8 15,6
20001 835,2 193,9 288,5 13,2 24,0 251,3 336,8 21,2 10,6 305,1 15,9
I ® 826,9 186,6 287,0 99 251 252,1 336,6 21,9 10,5 304,2 16,8
Fuente: BCE.
1) No se han ajustado los saldos por reclasificaciones, variaciones del tipo de cambio u otras revalorizaciones. Los datos son parcialmente estimados. Para

detalles adicionales, véanse las notas técnicas.
2)

Correspondencia con cédigos de sector del SEC 95: empresas no financieras: S11; hogares: S14, instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares:

S15; intermediarios financieros no monetarios, excepto empresas de segurosy fondos de pensiones (correspondiente al sector otros intermediarios financieros

del SEC 95), S123 (incluidos auxiliares financieros, S124); empresas de segurosy fondos de pensiones: S125; AAPP: S13.
Como resultado de la implantacion en enero de 1999 de un nuevo esquema de remision de informacion, los datos anteriores al primer trimestre de 1999 no son

3)

directamente comparables con los de periodos posteriores.

4)
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No se dispone de desglose por plazos de los créditos a la Administracion Central.

Las definiciones de crédito al consumo 'y crédito para compra de vivienda no son totalmente homogéneas en la zona del euro.
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Cuadro 2.6

Saldo de depdsitos 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 |  Depositos Depositos Cesiones Depésitos | Depésitos | Depositos Cesiones
alavista aplazo | disponibles | temporaes alavista aplazo | disponibles | temporaes
con con
preaviso preaviso
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 111 705,6 392,2 250,5 254 375 32251 745,6 11110 1.311,6 56,8
v 7432 435,6 252,4 25,6 29,5 33131 794,1 1.116,4 1.355,0 47,7
19991 726,1 393,2 285,9 235 235 3.222,6 797,3 1.110,7 1.275,1 39,5
1 738,9 4257 263,6 258 238 3.236,2 840,2 1.082,5 1.280,8 32,7
11 743,3 427,3 268,4 254 22,1 32321 8435 1.075,9 1.278,7 339
v 768,2 443,6 279,3 238 215 3.299,3 870,1 1.098,7 12911 394
20001 783,7 438,2 290,1 24,3 31,1 3.289,1 884,8 1.092,1 1.269,8 42,4
e 810,9 453,9 302,5 24,1 30,5 3.280,0 885,2 1.098,3 1.249,9 46,6
2. Depositos mantenidos por instituciones financieras no monetarias
Intermediarias financieros no monetarios, excepto empresas de Empresas de seguros y fondos de pensiones?
seguros y fondos de pensiones? 9
Depésitos [ Depésitos | Depésitos Cesones Depésitos |  Depositos | Depésitos Cesiones
alavista aplazo | disponibles | temporaes alavista aplazo | disponibles | temporaes
oon oon
preaviso preaviso
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 111 254,1 68,6 77,8 10,3 97,4 408,3 24,8 363,1 4.4 16,0
\Y% 259,2 79,1 834 93 87,3 410,9 28,6 367,5 4,6 10,2
19991 3755 127,4 141,9 4,7 101,5 4249 32,0 379,1 30 10,8
1 401,5 134,4 165,0 4,7 97,4 429,6 36,2 379,5 33 10,7
11 390,1 122,0 172,4 52 90,4 4352 31,8 388,6 33 11,5
\Y% 397,8 142,6 181,2 4,7 69,3 446,3 32,0 399,2 33 11,9
20001 433,7 161,6 179,4 56 87,2 457,3 351 405,9 32 13,1
e 423,9 165,6 178,8 53 74,3 460,0 344 410,3 35 11,8
3. Depositos mantenidos por las AAPP
AAPP
Admi; Otras AAPP
nistra| — — ;
“ Cié;' Administracion Regiondl A dministracion Local A dmini straciones de Seguridad Social
entr
Dep6| Depé{ Depé{ Cesio Dep6| Dep6{ Dep6-| Cesio Dep6| Depd{ Depé{ Cesio-
Stosg sitosg  sitog n Stosg sitosg  sitog n Stosg sStosg  sitog nes
la vist: plazd disponi-| tempo-| la vist: plazo| di sponi- tempz lavist plazo| disponi-| tempo-
blescon[ ral blescon| ral blescon| rales
preaviso| preaviso| preaviso|
1 2 3 E 6 7 g 10| 11 124 13 1. 15 16 17
199811 297,0 1564 52,7 78 44,6 0,1 02 472 21,7 203 35 16 408 143 237 1,3 15
IV 2994 149,7 53,7 101 435 0,1 01 528 257 223 35 12 431 129 283 11 0,8
19991 2538 1334 256 74 179 0,1 02 529 241 239 32 1,7 419 143 256 1,0 1,0
I 2545 1250 27,3 81 189 0,2 01 544 261 241 34 07 479 182 276 1,1 1,0
I 2620 1332 27,8 8,7 187 0,1 02 544 245 254 33 1,1 466 171 27,2 0,9 15
IV 2807 1420 316 102 211 0,1 02 590 271 272 34 12 481 160 306 0,7 0,7
20001 2698 1302 287 83 20,2 0,1 01 583 257 275 33 18 526 187 319 0,7 14
I1® 3003 1465 322 105 215 0,1 01 622 285 284 31 22 593 230 327 05 31
Fuente: BCE.
1) No se han ajustado los saldos por reclasificaciones, variaciones del tipo de cambio u otras revalorizaciones. Los datos son parcialmente estimados. Para

detalles adicionales, véanse las notas técnicas.

2

Correspondencia con cédigos de sector del SEC 95: empresas no financieras: S11; hogares: S14 (incluidas instituciones sin fines de lucro al servicio de los

hogares: S15); intermediarios financieros no monetarios, excepto empresas de segurosy fondos de pensiones (correspondiente al sector otros intermediarios
financieros del SEC 95), S123 (incluidos auxiliares financieros, S124); empresas de segurosy fondos de pensiones: S125; AAPP: S13.

3)

directamente comparables con los de periodos posteriores.

20%*

Como resultado de la implantacion en enero de 1999 de un nuevo esquema de remision de informacion, los datos anteriores al primer trimestre de 1999 no son
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Cuadro 2.7

Saldo 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 emitidos | Acciones y participaciones | Depdsitos mantenidos por no
por no residentes emitidas por no residentes | residentes
Bmc;)j No bancos Banco; No bancos Bancoas) otros Bancoas) No bancos
AAPP| Otros AAPP| Otros AAPP| Otros
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1998 111 78,7 70,4 44 39 94,0 30 89,8 1,2 0,6 0,1 0,5 10,3 9,5 04 04
v 844 70,0 131 1,2 1208 2,3 116,2 2,3 0,6 0,1 0,5 12,8 12,1 04 04
1999 | 1084 97,1 84 29 1854 39 1787 29 04 0,1 0,3 91,9 89,6 04 18
I 1914 1747 131 3,7 1752 45 166,9 38 04 0,1 03 1652 1628 0,2 2,2
I 108,1 99,0 6,8 23 176,2 40 1681 41 04 0,1 0,3 82,6 80,6 04 15
v 596 456 10,5 35 1939 57 1844 38 0,6 0,1 05 43,2 39,8 0,3 32
20001 92,9 81,8 89 2,2 1997 48 1892 57 0,5 0,1 04 68,3 66,7 0,2 1,4
I® 101,0 87,9 10,3 2,7 2055 45 1971 4,0 04 0,1 0,3 85,3 82,8 0,5 2,0

2. IFM, excluyendo el Eurosistema

Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones emitidos [ Acciones y participaciones | Depdsitos mantenidos por no
por no residentes emitidas por no residentes | residentes
Bmc;)j No bancos Banco; No bancos Bancoas) otros Bancoas) No bancos
AAPP| Otros AAPP| Otros AAPP| Otros
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1998111 1.3236 9498 68,7 3051 2711 66,6 84,1 1204 57,6 23,0 34,7 14859 11593 340 2927
IV 12530 8904 701 2925 2724 64,5 894 1185 55,2 21,9 33,3 15019 11396 392 3230
19991 1.267,3 896,0 61,2 310,1 3000 71,5 1055 1230 58,5 22,3 36,2 16180 1.2044 70,7 3429
Il 12483 8498 639 3345 3208 781 1045 1382 75,2 32,5 42,7 16666 1.214,7 63,0 3889
I 12544 8505 645 3394 3197 87,6 90,0 1420 77,6 37,7 39,9 16885 12302 62,6 3957
IV 12766 862,6 64,7 3492 3401 94,1 89,6 156,5 80,1 374 42,7 17735 12784 720 4231
20001 13291 889,0 66,5 3736 3719 1085 1005 1629 98,1 459 52,2 19899 14410 71,2 477,7
11® 13401 908,1 67,1 3649 4178 1337 1124 1716 1032 48,6 54,7 19538 1.4008 74,3 4786

3. IFM, incluyendo el Eurosistema

Préstamos a no residentes Valores distintos de acciones emitidos | Acciones y participaciones | Depdsitos mantenidos por no
por no residentes emitidas por no residentes | residentes
Bmc;)j No bancos Banco; No bancos Bancoas) otros Bancoas) No bancos

AAPP| Otros AAPP| Otros AAPP| Otros

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

1998111 1.402,3 1.020,2 731 3090 3651 69,7 1738 1216 58,2 23,0 351 149,2 11688 343 2931

IV 13374 9604 833 293,77 3932 66,8 2056 120,8 55,8 22,0 33,8 15147 11517 396 3234

1999 | 13757 9931 69,6 3130 4854 754 2842 1258 58,9 22,4 36,5 17099 1.294,0 712 3447

Il 14397 10245 770 3382 496,0 825 2714 1420 75,6 325 43,0 18318 13775 63,2 3911

I 13625 9495 71,3 3417 4959 91,6 2581 146,1 78,0 37,8 40,2 17711 13108 63,0 3972

IV 13362 9083 752 3528 534,0 99,8 2740 1603 80,7 375 432 18168 13182 72,3 426,3

20001 14220 9708 754 3759 5716 1133 289,7 168,6 98,6 46,0 52,6 20582 15077 71,3 4791

11® 14411  996,0 775 3676 6233 1382 3095 1756 1037 48,7 55,0 20391 14837 74,8 480,6
Fuente: BCE.

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

detalles adicionales, véanse las notas técnicas.

2) La aplicacion 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 IFM 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

Emitidos Emitidos
por IFM por no
Tota| Ewo?| Ofr Otras IFM| Euo?| Ofr Otras
moned monedas| monedas Totd monedas| monedas
de la UE Délar Yen| Franco| Oftras nonedad de la UE| Délar Yen| Franco| Otras
estado-| jgponé Suizo| estado-| japoné Suizo|
unidense) unidense]
1 2| 3| 4 5) 6) 7| 8| 9 10| 12 13| 14 15 16

1998111 33106 29320 41,1 3374 2341 271 442 320 48892 47367 197 1327 952 12,7 137 112
IV 34054 30243 41,3 3398 2377 273 503 245 50255 48783 199 1272 912 132 132 9,7

1999 | 38771 34533 49,1 3747 2636 271 545 295 50026 48507 237 1281 892 142 145 10,2
Il 41096 37104 44,7 3545 2529 268 515 233 50598 48989 257 1351 971 150 125 106
I 38367 34301 46,0 3606 2534 300 561 210 50615 49011 258 1346 959 163 119 104
IV 38565 34478 424 3663 2581 339 541 202 51913 50272 240 1401 1008 173 115 105

20001 3.9240 34886 56,3 3790 2619 350 602 21,9 52325 50588 301 1437 1039 172 119 10,7
I1® 40508 36134 524 3850 2678 372 603 196 52741 50949 28,7 1506 1106 169 130 101

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

Emitidos Emitidos
por por no
bancos’| Eurc?]  Oftr Otras pacod Euwo?] Otrad Otras
Total monedas| monedas Tota monedas| monedas
monedas| de laUE Dolar Yen| Franco| Otras monedas de la UE] Doler Yen| Franco| Otras
estado-| japonéy  slizo| estado-| japoné SLizo|
unidense| unidense]
1 2| 3| 4 5 6] 7| 8 9 10| 11) 12 13 14 15 16

1998111 11688 4643 1273 5772 4436 475 541 320 3308 1431 288 1589 1223 138 112 116
IV 11517 4553 1235 5729 4381 561 526 261 3664 1545 332 1786 1313 228 121 125

1999 | 12940 5565 1284 6092 4704 529 531 32,7 4151 1781 368 2003 1492 242 129 139
Il 13775 6148 1340 6287 5008 392 523 365 4541 1935 408 2198 1688 245 11,7 148
I 13108 5538 130,1 6269 4956 439 535 339 4588 1998 434 2157 1620 275 114 148
IV 13182 5390 1209 6583 5260 488 50,7 327 4985 2140 46,7 2378 1834 273 130 142

2000 | 1507,7 5985 1559 7533 5899 641 645 349 5505 2370 543 2592 1985 328 125 154
I® 14837 5865 1410 7561 591,7 662 61,1 372 5554 2354 519 2680 2045 323 158 155

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 Eurc®| Otragy Otras
monedad] monedaq monedas monedad] monedag monedas
de la UE Délar Yen| Franco| Otras delaUE Dolar Yen| Franco| Otras
estado-| japonés|  suizo edado-| japonéqd  suizo|
unidensel unidense]
1 2| 3 4] 5 6) 7 8 9 10) 11 12| 13 14] 15] 16

1998111 21057 18914 26,0 1883 1053 339 334 158 1661 1479 06 176 155 10 07 0,3
v 21213 19035 27,7 190,1 1066 354 332 150 1694 1554 06 134 113 09 11 0,1

19991 21993 19%74 26,7 2053 1195 354 352 151 1854 1698 08 149 126 08 13 0,2
Il 22743 20267 322 2154 1258 354 371 170 1881 1703 14 165 138 11 15 0,2
I 23345 20799 338 2209 127,7 385 372 174 2074 1878 12 184 133 2,7 22 0,2
IV 23690 21088 352 2250 1280 424 369 17,6 2454 2205 15 234 172 36 23 04

2000 | 24278 21470 426 2382 1331 529 336 186 2505 2260 1,7 228 145 46 20 17
I1® 24835 21923 409 2504 140,7 570 340 186 2632 2349 14 269 176 54 25 14

Fuente: BCE.

1) No se han ajustado los saldos por reclasificaciones, variaciones del tipo de cambio u otras revalorizaciones. Los datos son parcialmente estimados. Para
detalles adicionales, véanse las notas técnicas.

2)  Incluye los conceptos expresados en las denominaciones nacionales del euro.

3) Eneste cuadro, el término «bancosy se emplea para designar a las entidades similares a IEM residentes filera de la zona del euro.
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Saldos de activos

4. Préstamos a residentes en la zona del euro

IFM No IFM
Total Totd
moned Eurc?|  Ofr. Otras moned Euo?| Ofr Otras
monedas| monedas monedas| monedas
de laUE Délar Yen| Franco| Oftrasl de la UE] Doélar Yen| Franco| Otras
estado-| jgponé Suizo| estado-| japoné Suizo|
unidense) unidense]
1 2 3 4 5 6 7| 8 9 10 12 13 14 15] 16
1998 111 3.356,0 - - - - - - - 57927 56304 26,3 1360 77,7 12,7 428 29
IV 3.386,1 - - - - - - - 59375 57640 26,6 1470 79,0 154 488 38
1999 | 3.865,3 - - - - - - - 59954 57988 20,2 1764 99,9 18,3 537 45
1 4.097,0 - - - - - - - 61423 59314 21,3 1896 109,0 195 57,9 32
11 3.820,5 - - - - - - - 62047 59849 233 196,6 106,9 239 616 4.2
IV 38423 - - - - - - - 63643 61320 22,3 2100 114,7 283 624 4,6
2000 | 3.9395 - - - - - - - 65062 6.2399 337 2326 1264 357 639 6,7
1® 40306 - - - - - - - 66582 6.3652 36,2 256,8 140,2 39,7 688 81
5. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro
Emitidos Emitidos
por IFM por no
Total| Euwc?| Ofr Otras IFM[ Euo?| Otra§ Oftras
monedas| monedas| monedas Tota monedas| monedas
de laUE Délar Yen| Franco| Otras monedas de la UE] Délar Yen| Franco| Otras
estado-| japonég SLizo| estado-| japoné SLizo|
unidense| unidense]
1 2) 3 4 5 6) 7| 8 9 10 11 12 13 14 1! 16
1998 111 706,8 679,7 72 200 129 29 1,4 29 14161 13803 102 256 14,0 7,0 , 2,3
v 7224 6809 178 236 158 3,6 18 25 13778 13409 106 263 14,7 8,2 , 1,1
1999 | 7629 7273 78 279 183 5,6 1,3 2,7 14189 1.386,5 39 285 154 10,2 , 0,9
1 802,1 768,0 61 280 189 52 11 2,9 14290 13988 32 270 136 10,2

11 829,7 7957 68 272 178 51 1,7 2,6 14427 14125 31 271 130 10,4
v 829,4 7948 73 273 182 4.8 23 2,0 14353 14028 54 271 127 10,3

2000 | 8712 8342 118 253 159 54 24 16 14462 14138 45 279 131 10,2
e 89,8 8576 129 262 171 49 2,7 15 14073 13737 59 283 143 9,5

6. Préstamos a no residentes en la zona del euro

PR RPNNN NN
0U1 ONR O wwa
=
i

Bancos? No
Total bancos
monedas| Eurc?|  Ofr Otras Totd| Euo?] Ofrag Oftras
monedas| monedas monedad] monedas| monedas
de laUE Dolar Yen| Franco| Otras| de la UE| Dolar Yen| Franco| Otras
estado-| japonéy  slizo| estado-| japonés|  sizo
unidense| unidense
1] 2| 3 4] 5 6) 7 8 9 10 11 12| 13 14 15] 16
1998111 1.020,2 4352 835 5015 3641 675 26,7 432 3802 1747 248 180,7 1576 53 119 59
v 9604 3718 745 5141 3747 747 266 381 3736 1475 269 1993 1727 83 137 45
1999 | 9931 4578 76,3 4590 3251 623 272 444 3846 1341 291 2214 1937 7,7 14,4 5,6
1 10245 4770 771 4704 3498 529 262 416 4173 1393 34,8 2431 2126 80 163 6,3
11 9495 4281 784 4429 3203 541 283 40,2 4136 1434 369 2333 1988 10,8 18,0 58
v 9083 3888 749 4445 3233 539 300 374 4314 1383 39,6 2535 217,0 11,1 188 6,7
20001 9708 426,3 904 4540 3222 580 332 406 4551 1456 40,0 2696 229,6 13,7 20,0 6,3
1® 996,0 4505 928 4527 3180 587 323 43,7 4490 1385 39,3 2712 2297 138 20,8 6,8
7. Tenencias de valores distintos de acciones emitidos por no residentes en la zona del euro
Emitidos Emitidos
por por no
bancos?| Euwre?|  Otr: Otras banco§ Euo?| Otrag Otras
Total monedas| monedas Tota monedas| monedas
monedas de laUE Délar Yen| Franco| Otras monedas de la UE] Doélar Yen| Franco| Otras
estado-| japonéy  sizo| estado-| japoné SLiZo|
unidense| unidense]
1 2) 3 4 5 6) 7| 8 9 10] 11 12 13 14 15 16
1998 111 69,7 20,3 -43 537 397 5,2 1,0 78 2902 415 315 2172 1611 30,1 44 216
I\ 66,8 19,6 56 415 281 49 0,8 76 3212 481 31,0 242,1 1822 35,7 42 198
1999 | 75,4 19,5 56 503 350 53 0,9 9,1 409,7 524 30,9 3264 255,1 37,2 43 29,7

1 825 21,7 62 546 391 5,6 1,2 88 4131 669 330 3132 2487 371 49 225
11 916 340 61 515 381 59 1,0 65 4037 806 309 2922 2374 335 45 168
v 998 380 72 545 395 6,9 1,0 71 4330 91,2 314 3104 2533 344 47 181

20001 1133 43,6 70 628 490 6,6 1,4 58 4564 944 285 3334 2788 343 61 142
e 1382 485 124 774 627 6,4 1,7 66 4832 942 290 3600 3074 332 51 143

Boletin Mensual del BCE * Noviembre 2000 23%



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 a| Depobsitos al Depbsitos al Depbsitos al Depbsitos al Depbsitos al Depésitos a
1dig2? 1 mes? 3 meses’ 6 meses’ 12 meses® 3 meses| 3 meses
1 2 3 4 5 6 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 4,93 551 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 3,77 557 0,66
1999 2,74 2,86 2,96 3,06 3,19 542 0,22
1999 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 3,49 344 351 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 3,36 354 3,73 411 6,10 0,13
Mar 3,51 3,59 3,75 394 4,27 6,20 0,14
Abr 3,69 3,80 3,93 4,09 4,37 6,31 0,12
May 3,92 4,15 4,35 4,53 4,84 6,75 0,10
Jun 4,29 4,37 4,50 4,68 4,96 6,79 0,13
Jul 4,31 4,41 4,58 4,84 511 6,73 0,22
Ago 4,42 457 4,78 5,01 5,25 6,69 0,32
Sep 4,59 4,70 4,85 5,04 5,22 6,67 041
Oct 4,76 4,85 5,04 5,10 5,22 6,78 0,52
2000 Oct 6 4,80 4,85 5,02 5,09 521 6,80 0,53
13 4,73 4,81 4,99 5,05 5,14 6,77 0,52
20 4,68 4,86 5,04 511 5,22 6,76 0,51
27 4,85 4,95 513 5,19 5,29 6,76 0,52
Tipos de interés del mercado monetario en la zona del euro  Tipos a 3 meses del mercado monetario
(mensual) (mensual)
— 1lmes - — 3meses —— 12meses —— Zonadel euro — = EstadosUnidos —— Jap6n
% %
9,00 8,00
8,00 7,00
7,00 6,00
5,00
6,00
4,00
5,00
3,00
4,00
2,00
3,00 1,00
2,00 : . . . . . 0,00

1094 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1004 1995 1996 1997 1998 1999 2000

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 ofrecidos 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, tipos de oferta en el interbancario de
Londres (LIBOR) cuando se dispone de ellos.

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

Rendimientos de 1a deuda publica®

(en porcentaje)
Zora del euro? Estados Unidos Japén
2 afiog| 3 afios] 5 afios| 7 afios| 10 afios| 10 afios| 10 aflos
1 2 3 4 5 6 7
1995 5,69 5,97 6,48 7,06 8,73 6,69 3,32
1996 4,17 441 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 3,38 3,63 4,01 4,38 4,66 5,64 1,75
1999 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 4,68 514 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
Abr 4,58 4,79 5,06 5,30 541 6,00 1,75
May 5,00 5,16 5,34 551 5,52 6,42 1,71
Jun 5,02 5,12 5,19 5,33 5,35 6,10 1,69
Jul 5,19 5,27 5,32 543 5,45 6,04 1,72
Ago 5,28 534 5,35 5,40 5,40 5,83 1,77
Sep 5,22 5,28 5,33 5,44 5,47 5,80 1,88
Oct 517 5,20 524 5,37 5,42 5,74 1,83
2000 Oct 6 5,19 523 5,28 5,38 5,43 5,84 1,80
13 511 514 5,18 5,33 5,40 5,74 1,84
20 5,20 5,23 5,26 5,36 5,40 5,66 1,84
27 5,20 5,22 524 5,37 5,42 5,72 1,84
Rendimientos de la deuda publica en la zona del euro Rendimientos de la deuda publica a 10 afios
(mensual) (mensual)
—— 3afios — — b5afios —— 7 afios —— Zonadel euro — — EstadosUnidos —— Japdn
% %
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 . . . . \ .

1094 1995 1996 1997 1998 1999 2000 1094 1995 1996 1997 1998 1999 2000

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. A 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 Estados | Jap6n

Referencia indices de los principales sectores econdmicos Unidos
Anplio| 50| Materiasf Corsu-| Corsu-| Energial Financie- | Industrial| Tecnologia| Gas, agua,| Telecomu| Sanidad|Standard| Nikkei
primas| mo| Mo no| ro elec-| nicaciones &Poor’s| 225

ciclico| ciclico] tricidad 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14
1995 1305 13831 150,6 1279 1411 1312 1170 1245 146,0 132,3 1619 166,4 5422 17.3634
1996 1516 16575 1811 1468 1806 1595 1299 134,7 150,0 166,3 2024 230,2 6712 210617
1997 2076 23196 2334 1919 2319 2273 1844 168,0 2217 205,5 3244 301,8 8739 183734
1998 2805 30763 2579 2450 2955 2493 2813 2184 3336 282,1 487,7 348,6 10853 15.3384
1999 3258 37873 2792 2629 327,7 2860 2957 2851 4704 306,0 7188 392,8 1.327,8 16.829,9
1999 Oct 3224 37426 2827 2532 3215 2954 2909 2944 489,0 281,9 6957 3955 1.3126 17.697,9
Nov 351,2 41600 2949 2650 3332 3057 3103 3147 589,9 2974 8362 427,1 13916 184403
Dic 389,1 4590,1 3346 2834 327,7 3074 3186 3660 755,7 311,7 10517 398,2 14290 184306
2000 Ene 402,4 47147 338,2 2969 3198 3006 3189 3798 836,4 310,1 11432 366,6 14275 189056
Feb 433,8 50906 309,3 3081 3076 299,7 3136 3964 989,4 346,4 14237 371,3 13834 19.700,9
Mar 452,1 53171 3025 3161 3054 3105 3254 402,7 10701 3746 14960 377,8 14422 19.8230
Abr 4286 51491 3068 293,7 3133 3291 3390 3822 957,4 3539 12367 411,1 1459,7 195177
May 4294 51747 304,2 2945 3223 3531 3400 3880 10044 356,4 11351 4355 1416,7 17.2225
Jun 434,77 52742 2746 2948 3261 3498 3500 3854 10521 349,7 11497 456,4 14620 16.969,3
Jul 4338 52278 2831 2978 3282 3457 3604 3843 10446 3339 10830 5022 14721 16.961,1
Ago 4299 51520 290,0 301,3 3311 3631 3759 3803 982,6 334,1 951,6 5458 14855 16.3299
Sep 4281 51329 2803 298,7 3295 3764 3714 3718 10154 3351 910,2 5534 14706 16.1704
Oct 4064 48932 2812 2784 3315 3737 3663 3494 864,6 336,3 8243 561,2 1.390,1 15.342,7
2000 Oct 6 4119 49584 2827 2806 3283 3730 3737 3525 879,9 347,2 836,1 570,5 1.409,0 159942
13 396,7 47827 2740 2733 3292 3845 3551 3363 819,2 3431 7753 547,0 1.3742 153303
20 4045 48895 2779 2784 3303 3749 3639 3481 880,5 331,2 7952 545,00 1.396,9 151987
27 4125 49659 2918 2799 3370 3654 3686 3565 888,4 332,2 8924 568,1 13796 145822

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

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

350 ., —— Dow Jones EURO STOXX amplio — —  Standard & Poor's 500 — Nikke 225

50

1994 1995 1999 2000

Fuente: Reuters.
1) Los datos mensuales y anuales son medias del periodo.
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Cuadro 3.4

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

(en porcentaje; medias del periodo)

Tipos de interés de los depésitos Tipos de interés de los préstamos y créditos
A lavista A plazo Disponibles con preaviso A empresas A hogares
Hasta) Hasta) Més de Hasta) Més de Hasta Mésdel Crédito al| Para compra
1 afio| 2 afiog 2 afiog 3 3 1 afio| 1 afio| consumo|  de vivienda
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 1,46 341 3,63 4,40 2,80 3,09 7,59 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 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 3,97 2,02 3,01 574 5,54 9,36 577
Dic 0,67 2,70 2,71 4,02 2,04 3,05 5,82 5,51 9,38 5,80
2000 Ene 0,69 2,74 2,74 4,19 2,05 3,18 5,92 574 9,51 6,03
Feb 0,70 2,80 2,81 4,25 2,06 3,18 6,01 5,85 9,52 6,13
Mar 0,73 2,96 2,96 4,28 2,07 3,33 6,08 5,85 9,55 6,10
Abr 0,76 3,04 3,05 4,28 2,09 344 6,25 5,99 9,62 6,12
May 0,78 3,26 3,26 4,45 2,12 3,65 6,41 6,16 9,70 6,30
Jun 0,83 3,49 3,49 4,48 2,15 3,87 6,56 6,23 9,81 6,34
Jul 0,87 3,57 3,58 4,71 2,32 3,94 6,77 6,37 9,92 6,46
Ago 0,90 3,67 3,67 4,75 2,35 4,06 6,81 6,44 9,96 6,51
Sep 0,94 3,84 3,82 4,76 2,38 4,20 6,94 6,43 9,98 6,56
Tipos de interés de los depositos Tipos de interés de los préstamos y créditos
(mensual) (mensual)
—— Alavista —— A empresas hasta 1 afio
- — - A plazo hastal afio — — - Crédito a consumo
A plazo méas de 2 afios = A hogares para comprade vivienda
% %
12,00 12,00 i~
S ~
10,00 10,00 R -
~N _ e
N - g
8,00 8,00
6,00 6,00
4,00 4,00
2,00 2,00
0,00 A U RS S R 0,00 P P P N R
' 1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000
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 que su
nivel. Se calculan como media ponderada de los tipos de interés facilitados por los bancos centrales nacionales. Los tipos nacionales son aquellos que, de entre
los disponibles en las fuentes nacionales, se considera que pertenecen a alguna de las categorias establecidas. Debido a la heterogeneidad observada
entre los instrumentos financieros nacionales en los paises miembros de la UEM, los citados tipos nacionales se agregan para obtener la informacién de la zona
del euro, utilizando en algunos casos determinadas aproximaciones e hipétesis de trabajo. Ademds, los tipos no estan armonizados en términos de cobertura
(negocios nuevos o saldos vivos), naturaleza de los datos (nominales o efectivos) o método de obtencion. Las ponderaciones de cada pais para los tipos de la zona
del euro se obtienen de los balances mensuales de las IFM o de aproximaciones a estos. Las ponderaciones reflejan las proporciones que corresponden a cada pais
respecto a la zona del euro, de los saldos vivos de los instrumentos a que se refiere el tipo de interés. Las ponderaciones se ajustan mensualmente, de modo que
tipos y ponderaciones siempre se refieren al mismo mes.
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Cuadro 3.5

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 Sdldo vivo| Emisiones| Amortizaciones
1 2 3 4 5 6| 7 8| 9 10
1999 Ago 181,8 164,7 17,1 581,7 175,0 159,0 16,0 552,1 6,8 57
Sep 192,2 188,1 4,0 585,5 185,0 183,3 1,7 553,1 71 48
Oct 198,9 189,9 89 596,1 192,9 182,9 10,0 563,1 6,0 7,0
Nov 1945 176,6 17,9 615,0 187,0 169,9 17,1 580,6 75 6,7
Dic 171,4 169,2 2,1 618,1 162,6 163,5 -0,9 579,9 8,7 57
2000 Ene 250,7 265,5 -149 599,3 239,3 255,2 -16,0 562,0 11,4 10,3
Feb 252,5 239,1 134 613,6 239,9 230,0 99 572,0 12,6 9,1
Mar 269,7 248,7 21,0 633,6 257,5 239,5 18,0 590,8 12,2 9,2
Abr 2514 249,5 19 635,3 239,4 238,4 1,0 590,7 12,1 111
May 277,3 261,3 16,0 653,2 266,3 250,7 15,6 608,8 111 10,6
Jun 258,3 256,8 1,6 656,1 2422 246,2 -4,0 605,1 16,2 10,6
Jul 286,2 280,7 54 664,1 269,2 265,2 4,0 610,2 17,0 15,5
Ago 275,3 2754 -0,1 666,7 260,7 258,4 2,3 613,0 14,6 17,0
2. A largo plazo®
Emisiones por residentes en la zona del euro
En euros” Enotras
Emisiones| Amortizacio Emisiones Saldo vivol Emisiones| Amortizaciones| Emisiones Sdldo vivo| Emisiones| Amortizaciones
1 2 3 4 5 6| 7 8| 9 10
1999 Ago 70,7 49,6 21,1 58015 62,3 43,9 184 53730 8,5 58
Sep 1384 75,1 63,3 5.8634 1234 67,1 56,2 54294 15,0 8,0
Oct 116,6 75,1 41,6 59105 107,3 69,4 379 54685 93 57
Nov 104,7 78,6 26,1 59430 94,8 71,9 229 54914 9,9 6,7
Dic 77,3 111,6 -34,3 59151 70,6 97,6 -27,0 5.462,3 6,7 14,0
2000 Ene 110,4 98,8 11,7 59343 101,7 91,0 10,7 5.476,9 8,7 78
Feb 1232 70,1 531 59876 111,0 62,1 489 55263 12,2 8,0
Mar 128,7 94,1 346 6.0348 115,2 84,3 30,9 55592 134 9,8
Abr 112,6 76,2 36,3 6.081,1 102,3 67,5 34,8 55937 10,3 838
May 1244 84,9 395 6.116,6 112,2 74,4 37,8 56350 12,2 10,5
Jun 103,3 63,2 40,1 6.1514 91,0 53,3 37,7 56723 12,3 9,9
Jul 124,1 74,9 49,2 6.202,9 100,8 67,7 331 57014 233 7,1
Ago 93,0 50,8 423 62545 75,8 47,6 28,1 5.730,0 17,2 31
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro
En euros” Enotras
Emisiones| Amortizacio Emisiones Saldo vivo Emisiones| Amortizaciones| Emisiones Sdldo vivo| Emisiones| Amortizaciones
1 2 3 4 5 6| 7 8| 9 10
1999 Ago 252,6 214,3 382 6.3831 237,3 202,9 343 59251 15,3 11,4
Sep 330,5 263,2 67,3 6.4488 308,4 250,4 579 59826 22,2 12,8
Oct 315,5 265,0 50,5 6.506,6 300,2 252,3 479 6.031,6 15,3 12,7
Nov 299,2 255,3 44,0 6.558,0 281,9 2419 40,0 6.072,0 17,4 134
Dic 248,7 280,8 -32,2  6.533.2 233,2 261,1 -27,9  6.042,2 154 19,7
2000 Ene 361,1 364,3 -32  6.5335 341,0 346,2 -52  6.0389 20,1 18,1
Feb 375,7 309,2 66,5 6.601,2 350,9 292,1 58,8 6.098,3 24,8 171
Mar 3984 342,8 55,6 6.6684 372,7 323,8 48,9 6.150,0 25,7 19,0
Abr 364,0 325,7 383 6.7164 341,6 305,8 358 61844 22,3 199
May 401,7 346,3 555 6.769,8 378,5 325,1 534 6.2437 233 21,1
Jun 361,6 320,0 416 6.807,6 333,2 299,5 337 62774 284 20,5
Jul 410,3 355,6 54,7 6.867,0 370,0 333,0 370 63116 40,3 22,6
Ago 368,3 326,2 422 69212 336,5 306,1 304 6.3430 31,9 20,1

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.

2)  Las emisiones netas no coinciden con la variacion de saldos por cambios en la valoracion, reclasificacionesy otros ajustes.
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Emisiones en euros redlizadas por no residentes en la zona del euro”

Emisiones totales en euros?

monedas
Emisior Saldo vivo| Emisiones (en| Amortizaciol Emisiones Saldo vivo (a] Emisiones (en| Anortizaciones Emisiones Saldo vivo (g
d trlrmﬂre) (ené tri re) (enel trlrmﬂre) finde trlrmﬂre) d trlmslre) (enél tri re) (enel trlrmﬂre) finde trlrmﬂre)
124
1,2 29,5 . . 1999 Ago
2,3 32,3 28,0 18, 94 31,7 591,3 566,8 24,5 584,8 Sep
-1,0 33,0 . . . . . Oct
0,8 344 . . . . . . . . Nov
30 38,2 21,8 20,0 1,8 34,6 564,4 536,3 28,0 614,5 Dic
1,1 37,3 2000 Ene
3,6 41,6 . . . . . . . . Feb
30 42,7 32,6 32,0 0,6 36,8 769,3 756,8 12,5 627,6 Mar
0,9 44,6 . . . . . . . . Abr
0,5 444 . . . . . . . May
5,6 51,0 37,3 31,0 6,3 43,0 785,1 766,3 18,8 648,2 Jun
15 53,9 . . . . . . . Jul
-2,4 53,8 Ago
Emisiones en euros redlizadas por no residentes en la zona del eurd® Emisiones totales en euros”
monedas ‘
Emisiol Saldo vivo| Emisiones (en| Amortizaciones| Emisiones Saldo vivo (a| Emisiones (en| Amortizaciones| Emisiones Saldo vivo (g
el trimestre)| (en el trimestre)| (en  trimestre)| fin de trimestre)| trimestre)| (en el trimestre)| (en el trimestre)| fin de trimestre)
12 13 14 15] 16| 17| 18 19 20
2,7 428,5 . . . . . . . . 1999 Ago
71 433,9 63,7 125 51,1 566,3 370,8 202,5 168,4 5.995,7 Sep
3,6 442,0 . . . Oct
3,2 451,6 . . . . . . . . Nov
-7,3 452,8 494 21,4 279 594,5 322,1 260,4 61,7 6.056,8 Dic
0,9 457,3 2000 Ene
4,2 461,3 . . . . . . . . Feb
3,6 475,7 65,7 21,4 44,3 639,0 393,6 258,7 1349 6.198,1 Mar
15 4874 . . . . Abr
1,7 481,6 . . . . . . . . May
24 479,1 444 23,7 20,7 659,8 349,9 218,9 131,0 6.332,1 Jun
16,2 501,5 . . . Jul
14,1 5245 Ago
Emisiones en euros reslizadas por no residentes en la zona del 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)
1 12 13 14 15] 16| 17| 18 19 20
39 458,0 . . . . . . . . 1999 Ago
9,4 466,2 91,7 31,1 60,6 597,9 962,1 769,3 192,8 6.580,5 Sep
2,6 475,0 . . . . . . Oct
4,0 486,0 . . . . . . . . Nov
-4,3 491,0 71,2 41,5 29,7 629,1 886,4 796,7 89,7 6.671,3 Dic
2,0 494,6 2000 Ene
7.7 502,9 . . . . . . . . Feb
6,7 5184 98,3 53,4 449 675,8 1.162,9 1.015,5 147,4 6.825,7 Mar
25 532,1 . . . . . . . . Abr
21 526,0 . . . . . . . . May
8,0 530,1 81,7 54,7 27,0 702,8 1.135,0 985,2 149,8 6.980,3 Jun
17,7 555,4 . . . . . . . Jul
118 5782 Ago

3)  «A corto plazoy se refiere a los valores con un plazo a la emisiéon 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 a un afio, o con fechas de amortizacion opcionales, siendo la iiltima 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 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|  Sociedad! Administra-| Otras AAPP| Tota Bancos|  Instituciol Sociedades
el| financieras no| no financier: cién Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos|  monetari
certrales)”
1 2 3 4 5 6) 7 8| 9 10
1999 Ago 552,1 191,3 7,0 62,3 288,7 2,8 . . . .
Sep 553,1 200,6 6,8 64,6 278,6 25 31,7 11,2 12,0 73
Oct 563,1 2138 6,6 66,1 273,6 30 . . . .
Nov 580,6 237,2 6,4 67,5 266,0 35 . . . .
Dic 579,9 248,6 57 66,5 254,4 4,8 34,6 14,4 121 6,3
2000 Ene 562,0 229,3 6,2 66,1 257,1 35
Feb 572,0 240,2 6,2 65,8 256,7 30 . . . .
Mar 590,8 250,9 6,0 66,7 264,6 2,6 36,8 155 11,9 81
Abr 590,7 2457 58 72,3 264,1 2,8 . . . .
May 608,8 259,7 51 76,0 265,7 2,2 . . . .
Jun 605,1 259,1 35 76,1 264,1 2,2 43,0 18,7 11,7 10,8
Jul 610,2 264,8 38 78,0 260,6 29 . . . .
Ago 613,0 263,7 38 79,7 263,5 23
2. A largo plazo?
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Tota| IFM (incluido] Instituciones| ~ Sociedad! Administra-| Otras AAPP Total Bancos| Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| ci6n Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias| bancos|  monetarias|
centrales)®
1 2 3 4 5] 6 7] 8 9 10
1999 Ago 5.373,0 1.938,3 173,3 194,4 29729 94,0 . . . .
Sep 5.429,4 1.964,2 181,0 195,7 2.993,6 94,9 566,3 153,3 75,9 101,1
Oct 5.468,5 1.983,7 183,8 199,0 3.008,4 93,7 . . . .
Nov 5.491,4 1.993,9 191,3 198,4 3.013,7 94,2 . . . .
Dic 5.462,3 1.976,7 192,7 197,0 3.001,7 94,1 594,5 159,2 81,8 1139
2000 Ene 5.476,9 1.984,4 191,8 192,1 3.014,2 94,3
Feb 5.526,3 2.003,7 193,8 1925 3.041,2 95,1 . . . .
Mar 5.559,2 2.021,7 195,1 195,9 3.050,6 95,9 639,0 176,9 89,1 128,2
Abr 5.593,7 2.042,3 198,0 202,1 3.054,5 96,9 . . . .
May 5.635,0 2.066,2 2015 204,8 3.064,3 98,1 . . . .
Jun 5.672,3 2.072,8 206,2 2114 3.083,9 97,8 659,8 185,1 93,0 136,4
Jul 5.701,4 2.087,9 2145 2184 3.081,5 98,9 . . . .
Ago 5.730,0 2.099,5 218,2 221,6 3.0904 100,3
3. Total
Emisiones por residertes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedad! Administra-| Otras AAPP| Tota Bancos|  Instituciol Sociedades
el| financieras no| no financier: cién Centra (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos|  monetari
certrales)®
1 2 3| 4 5 6) 7 8| 9 10
1999 Ago 5.925,1 2.129,7 180,3 256,7 3.261,7 96,8 . . . .
Sep 5.982,6 2.164,8 187,8 260,3 3.272,3 97,4 597,9 164,5 87,9 108,4
Oct 6.031,6 21975 190,4 265,1 3.282,0 96,6 . . . .
Nov 6.072,0 22311 197,7 265,8 3.279,7 97,7 . . . .
Dic 6.042,2 2.225,3 198,4 263,5 3.256,1 98,9 629,1 173,6 93,9 120,2
2000 Ene 6.038,9 2.213,7 198,1 258,2 32714 97,7
Feb 6.098,3 2.244,0 200,1 258,3 3.297,8 98,1 . . . .
Mar 6.150,0 2.272,7 201,0 262,6 3.3151 98,6 675,8 192,4 101,0 136,3
Abr 6.184,4 2.288,0 203,8 274,3 3.318,7 99,6 . . . .
May 6.243,7 2.3259 206,6 280,9 3.330,0 100,3 . . . .
Jun 6.277,4 23319 209,7 287,6 3.348,0 100,0 702,8 203,9 104,7 147,2
Jdul 6.311,6 2.352,8 2184 296,4 3.342,1 101,9 . . . .
Ago 6.343,0 2.363,2 2219 301,3 3.3539 102,6

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.

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 el BCE'y los bancos centrales nacionales de los Estados miembros
de la zona del euro (S121) y otras instituciones financieras monetarias (S122); instituciones financieras no monetarias incluye otros intermediarios financieros
(S123), auxiliares financieros (S124) y empresas de seguros y fondos de pensiones (S125); sociedades no financieras (S11); Administracion Central (S1311);
otras AAPP comprende la Administracién Regional (S1312), la Administracién Local (S1313)y las Administraciones de Seguridad Social (S1314).
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la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPP|  Organismos| Total Bancos|  Institucio Sociedad| Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidog financieras no| no financier: cién Certral internacio-
nales” bancos  monetarias| neles?
centrales)®
11 12 13 14 15] 16 17| 18] 19 20
. . . . . . . . . . 1999 Ago
0,3 0,6 0,3 584,8 2118 18,8 71,9 279,0 31 0,3 Sep
. . . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
0,3 0,6 08 614,5 263,0 17,8 72,8 2547 55 0,8 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
0,2 0,3 0,7 627,6 266,4 17,9 74,9 264,8 3,0 0,7 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
0,2 04 12 648,2 277,9 15,2 86,9 264,2 2,6 1,2 Jun
. . . . . . . . . . Jul
Ago
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPP|  Organismos| Total Bancos|  Institucio Sociedad| Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidog financieras no| no financier: cién Certral internacio-
nales” bancos  monetarias| neles?
centrales)®
11 12 13 14 15] 16 17| 18] 19 20
. . . . . . . . . . 1999 Ago
82,7 29,2 124,1 5.995,7 21174 256,9 296,8 3.076,4 1241 1241 Sep
. . . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
86,6 29,1 124,0 6.056,8 21359 274,5 310,9 3.088,3 1233 124,0 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
93,5 30,0 121,3 6.198,1 2.198,6 284,2 324,0 3.144,1 125,9 121,3 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
96,6 29,9 118,7 6.332,1 2.258,0 299,2 347,9 3.180,6 127,7 118,7 Jun
. . . . . . . . . . Jul
Ago
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPP|  Organismos| Total Bancos|  Institucio Sociedad| Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidog financieras no| no financier: cién Certral internacio-
neles® bancos|  monetarias] neles?
centrales)®
11 12 13 14 15] 16 17| 18] 19 20
. . . . . . . . . . 1999 Ago
83,1 29,8 1243 6.580,5 2.329,2 275,6 368,7 3.355,3 127,3 124,3 Sep
. . . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
86,9 29,8 1248 6.671,3 2.398,9 292,2 383,7 3.343,0 128,7 124,8 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
93,7 30,3 122,0 6.825,7 2.465,1 302,0 398,9 3.408,8 128,9 122,0 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
96,8 30,3 1199 6.980,3 25358 314,4 434,8 3.4448 130,3 119,9 Jun
. . . . . . . . . . Jul
Ago

4)  «A corto plazoy 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 a un afio, o con fechas de amortizacion opcionales, siendo la iiltima 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 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|  Sociedad Administra-| Otras AAPP| Tota Bancos|  Instituciol Sociedades
el financieras no| no financier: cién Central (incluidos| financieras no| no finarcieras
Eurosistema) monetarias bancos|  monetari
certrales)”
1 2 3| 4 5 6) 7 8| 9 10
1999 Ago 175,0 92,3 2,0 35,8 43,8 11 . . . .
Sep 185,0 105,1 1,2 37,8 40,0 0,8 28,0 9,7 10,6 6,7
Oct 192,9 107,3 15 41,3 41,2 15 . . . .
Nov 187,0 117,7 1,2 33,7 32,5 2,0 . . . .
Dic 162,6 117,9 0,9 23,0 18,5 2,3 21,8 9,6 6,9 4.2
2000 Ene 239,3 154,7 2,1 40,0 41,2 1,3
Feb 239,9 155,4 1,9 44,2 37,0 1,4 . . . .
Mar 257,5 169,9 1,7 45,0 40,0 0,9 32,6 14,0 10,2 75
Abr 239,4 141,3 2,0 51,3 43,4 1,4 . . . .
May 266,3 175,7 1,6 52,9 34,6 1,4 . . . .
Jun 242,2 159,8 2,1 46,5 32,8 1,0 37,3 16,4 93 10,0
Jul 269,2 167,6 2,0 56,5 414 18 . . . .
Ago 260,7 168,0 1,8 51,3 38,1 1,6
2. A largo plazo?
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedades| Administra-| Otras AAPP Tota Bancos| Instituciones]  Sociedades
el| financieras no| no financieras| cion Centra (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos|  monetarias]
certrales)®
1 2 3 4 5 6) 7 8 9 10
1999 Ago 62,3 27,6 2,2 1,7 30,5 0,2 . . . .
Sep 1234 55,7 9,3 39 53,0 1,4 63,7 21,3 9,8 22,2
Oct 107,3 49,8 4.4 55 46,5 1,0 . . . .
Nov 94,8 45,3 91 30 36,1 1,3 . . . .
Dic 70,6 39,3 47 1,6 23,5 15 494 13,7 7.8 15,9
2000 Ene 101,7 41,5 2,0 0,1 57,3 0,8
Feb 111,0 49,8 3,6 39 51,7 2,0 . . . .
Mar 115,2 51,8 33 4,6 53,7 1,7 65,7 24,0 9,7 17,9
Abr 102,3 46,2 51 75 41,6 1,9 . . . .
May 112,2 53,5 5,2 4.4 47,6 15 . . . .
Jun 91,0 36,8 9,5 78 36,6 04 444 15,6 6,3 151
Jul 100,8 44,6 10,5 84 351 2,1 . . . .
Ago 75,8 35,0 41 35 315 1,7
3. Total
Emisiones por residertes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedad Administra-| Otras AAPP| Tota Bancos|  Instituciol Sociedades
el financieras no| no financier: cién Central (incluidos| financieras no| no finarcieras
Eurosistema) monetarias bancos|  monetari
certrales)”
1 2 3| 4 5 6) 7 8| 9 10
1999 Ago 237,3 119,9 4,2 375 74,3 14 . . . .
Sep 308,4 160,8 10,6 41,8 93,0 2,2 91,7 31,0 20,4 28,9
Oct 300,2 157,1 59 46,9 87,7 25 . . . .
Nov 281,9 163,0 10,3 36,6 68,6 33 . . . .
Dic 233,2 157,2 5,6 24,6 42,0 3,8 71,2 234 14,8 20,1
2000 Ene 341,0 196,2 4,1 40,1 98,4 21
Feb 350,9 205,3 55 48,1 88,6 34 . . . .
Mar 372,7 221,7 50 49,6 93,7 2,7 98,3 38,0 19,9 25,4
Abr 341,6 187,5 7,0 58,8 85,0 34 . . . .
May 378,55 229,2 6,9 57,3 82,3 29 . . . .
Jun 333,2 196,6 11,6 54,3 69,3 14 81,7 32,0 15,6 25,1
Jul 370,0 2122 12,5 64,9 76,5 39 . . . .
Ago 336,5 202,9 58 54,8 69,6 33

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.

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 el BCE'y los bancos centrales nacionales de los Estados miembros
de la zona del euro (S121) y otras instituciones financieras monetarias (S122); instituciones financieras no monetarias incluye otros intermediarios financieros
(S123), auxiliares financieros (S124) y empresas de seguros y fondos de pensiones (S125); sociedades no financieras (S11); Administracion Central (S1311);
otras AAPP comprende la Administracién Regional (S1312), la Administracién Local (S1313)y las Administraciones de Seguridad Social (S1314).
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la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPP|  Organismos| Total Bancos|  Institucio Sociedad| Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidog financieras no| no financier: cién Certral internacio-
nales” bancos  monetarias| neles?
centrales)®
11 12 13 14 15] 16 17| 18] 19 20
. . . . . . . . . 1999 Ago
0,3 0,5 0,2 591,3 318,0 154 1229 131,0 38 0,2 Sep
. . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
0,2 0,2 0,7 564,4 352,6 10,6 102,2 92,4 58 0,7 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
0,2 0,2 0,6 769,3 494,0 15,8 136,7 118,3 39 0,6 Mar
. . . . . . . . . . Abr
0,1 0,3 1,1 785,1 493,2 151 160,7 110,9 4,1 11 Jun
. . . . . . . . . . Jul
Ago
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPP|  Organismos| Total Bancos|  Instituciol Sociedad Adminstra-| Otras AAPP|  Organismos|
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| ci6n Central internacio-
ndes? bancos|  monetari neles”
centrales)®
11 12 13 14 15 16 17 18] 19 20
. . . . . . . . . 1999 Ago
50 21 32 370,8 140,1 30,3 36,7 155,8 4.8 32 Sep
. . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
6,6 1,0 43 322,1 148,2 26,0 26,0 112,8 4.8 43 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
9,5 19 2,6 393,6 167,2 18,7 26,6 1721 6,4 2,6 Mar
. . . . . . . . . . Abr
45 15 1,4 349,9 152,1 26,1 34,8 130,3 53 1,4 Jun
. . . . . . . . . . Jul
Ago
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPP|  Organismos| Total Bancos|  Instituciol Sociedad Adminstra-| Otras AAPP|  Organismos|
cién Central internacio- (incluidos| financieras no| no financieras| cion Central internacio-
ndes? bancos|  moretari neles”
centrales)®
11 12 13 14 15 16 17 18] 19 20
. . . . . . . . . . 1999 Ago
54 2,6 35 962,1 458,1 45,7 159,5 286,8 8,5 35 Sep
. . . . . . . . . . Nov
6,8 1,1 50 886,4 500,7 36,6 128,2 205,2 10,7 50 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
9,7 21 31 1.162,9 661,2 34,5 163,3 290,4 10,3 31 Mar
. . . . . . . . . . Abr
. . . . . . . . . . May
47 1,8 25 1.135,0 645,3 41,1 195,5 241,2 9,5 25 Jun
. . . . . . . . . . Jul
Ago

4)  «A corto plazoy se refiere a los valores con un plazo a la emisiéon 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 a un afio, o con fechas de amortizacion opcionales, siendo la iiltima 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 estad 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 emisor"??

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

Emisiones netas
1. A corto plazo?

Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedad Administra-| Otras AAPP| Tota Bancos|  Instituciol Sociedades
el| financieras no| no financier: cién Centra (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos|  monetari
certrales)”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 Ago 16,0 12,3 0,2 1,4 2,3 -0,3 . . . .
Sep 1,7 99 -0,1 2,3 -10,1 -0,3 94 31 35 24
Oct 10,0 12,7 -0,2 15 -4.5 04 . . . .
Nov 17,1 235 -0,3 14 -8,1 0,6 . . . .
Dic -0,9 10,9 -0,4 -0,9 -11,6 1,3 18 28 -0,3 -1,3
2000 Ene -16,0 -18,0 0,6 -0,4 2,0 -0,2
Feb 9,9 11,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,4 . . . .
Mar 18,0 9,9 -0,3 0,8 7.9 -0,4 0,6 0,5 -0,7 15
Abr 1,0 -4,2 -0,1 55 -0,4 0,1 . . . .
May 15,6 12,6 -0,7 37 0,5 -0,6 . . . .
Jun -4,0 -29 0,5 0,1 -1,7 0,0 6,3 3,2 -0,2 2,7
Jul 4,0 4,6 0,3 19 -3,5 0,7 . . . .
Ago 23 -1,5 -0,1 16 29 -0,6
2. A largo plazo?
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Tota| IFM (incluido| Institucior Sociedad Administra-| Otras AAPP Total Bancog Instituciones|  Sociedades
el| financieras no| no financieras| ci6n Central (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetari bancosf  monetarias|
centrales)®
1 2 3 4 5 6 7| 8 9 10
1999 Ago 184 52 1,3 0,0 12,0 -0,1 . . . .
Sep 56,2 25,9 74 1,3 20,7 0,9 51,1 17,1 7,1 20,1
Oct 37,9 18,2 2,8 34 14,8 -1,3 . . . .
Nov 22,9 9,6 75 0,0 53 0,5 . . . .
Dic -27,0 -154 15 -1,1 -11,9 0,0 27,9 56 6,0 12,8
2000 Ene 10,7 4.2 -0,9 -54 12,6 0,2
Feb 48,9 18,7 2,0 04 27,0 0,8 . . . .
Mar 30,9 16,7 0,9 30 9,5 0,9 443 17,6 7,3 14,4
Abr 34,8 20,3 2,8 6,2 4,6 0,9 . . . .
May 37,8 22,9 37 2,8 7,2 1,3 . . . .
Jun 37,7 8,2 72 6,0 16,6 -0,3 20,7 83 38 8,2
Jul 331 18,9 84 7,0 -2,4 1,2 . . . .
Ago 28,1 11,5 34 30 89 1,3
3. Total
Emisiones por residentes en la zona del euro Emisiones por no residertes en
Total| IFM (incluido| Instituciones|  Sociedad! Administra-| Otras AAPP| Tota Bancos|  Instituciol Sociedades
el| financieras no| no financier: cién Centra (incluidos| financieras no| no financieras
Eurosistema) monetarias bancos|  monetari
certrales)”
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 Ago 34,3 17,5 15 14 14,3 -04 . . . .
Sep 57,9 35,8 73 3,6 10,6 0,6 60,6 20,2 10,6 225
Oct 47,9 31,0 2,6 4.8 10,3 -0,8 . . . .
Nov 40,0 33,1 73 14 -29 11 . . . .
Dic -27,9 -4,5 1,0 -2,0 -23,6 1,2 29,7 8,4 57 115
2000 Ene -5,2 -13,8 -0,2 -5,8 14,6 -0,1
Feb 58,8 29,7 2,0 0,1 26,6 04 . . . .
Mar 48,9 26,6 0,6 38 17,3 0,5 449 18,1 6,6 16,0
Abr 35,8 16,2 2,7 11,7 4.2 1,1 . . . .
May 534 355 30 6,5 7,6 0,7 . . . .
Jun 33,7 54 7,6 6,1 14,9 -0,3 27,0 11,5 3,6 10,9
Jul 37,0 235 8,7 838 -59 19 . . . .
Ago 30,4 10,0 34 4,6 11,8 0,7

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.

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 el BCE'y los bancos centrales nacionales de los Estados miembros
de la zona del euro (S121) y otras instituciones financieras monetarias (S122); instituciones financieras no monetarias incluye otros intermediarios financieros
(S123), auxiliares financieros (S124) y empresas de seguros y fondos de pensiones (S125); sociedades no financieras (S11); Administracion Central (S1311);
otras AAPP comprende la Administracién Regional (S1312), la Administracion Local (S1313)y las Administraciones de Seguridad Social (S1314).
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la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPP|  Organismos| Total Bancos|  Institucio Sociedad| Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidog| financieras no| no financier: cion Central internacio-
nales® bancos|  monetarias| neles®
centrales)®
11 12 13 14 15] 16 17| 18] 19 20
. . . . . . . . . . 1999 Ago
0,0 0,3 0,1 24,5 30,5 34 84 -17,9 -0,1 0,1 Sep
. . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
0,0 0,0 0,6 28,0 49,9 -1,2 0,6 -24,2 2,3 0,6 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
-0,1 -0,3 -0,2 12,5 33 -0,3 1,7 93 -1,4 -0,2 Mar
. . . . . . . Abr
0,0 0,1 0,5 18,8 838 -0,5 12,0 -1,7 -0,3 0,5 Jun
. . . . . . Jul
Ago
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPP|  Organismos| Total Bancos|  Institucio Sociedad| Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidog financieras no| no financier: cién Certral internacio-
nales® bancos|  monetarias| neles®
centrales)®
11 12 13 14 15] 16 17| 18] 19 20
. . . . . . . . . . 1999Ago
4,6 18 04 168,4 53,3 20,7 28,0 62,9 31 04 Sep
. . . . . . . . . . Nov
39 -0,1 -0,3 61,7 18,1 17,7 151 12,0 -0,9 -0,3 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
7,0 0,9 -2,9 134,9 57,2 9,3 12,4 56,1 2,7 -2,9 Mar
. . . . . . . . Abr
31 -0,1 -2,6 131,0 59,7 17,5 23,2 31,5 18 -2,6 Jun
. . . . . . . . Jul
Ago
la zona del euro Total
Adminstra-| Otras AAPP|  Organismos| Total Bancos|  Institucio Sociedad| Administra-| Otras AAPP|  Organismos
cién Central internacio- (incluidog financieras no| no financier: cién Certral internacio-
nales® bancos|  monetarias| neles®
centrales)®
11 12 13 14 15] 16 17| 18] 19 20
. . . . . . . . . 1999 Ago
4.6 21 0,6 192,8 83,7 241 36,4 451 30 0,6 Sep
. . . . . . . . . . Oct
. . . . . . . . . . Nov
39 -0,1 0,2 89,7 68,0 16,6 15,7 -12,2 1,4 0,2 Dic
2000 Ene
. . . . . . . . . . Feb
6,9 0,6 -31 147,4 60,6 9,0 141 65,4 1,3 -3,1 Mar
. . . . . . . . Abr
31 0,0 2,1 149,8 68,5 17,0 35,2 29,8 15 -21 Jun
. . . . . . . . Jul
Ago

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 a un afio, o con fechas de amortizacion opcionales, siendo la iiltima 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 esta incluido dentro del Eurosistema.
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4 1APC 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 Tota
(indice] Bieres Servicios
1996 = 100) Alimentos? Bienes
Alimentos] Alimentos no| ~ industriales Bierﬂ Energial
elaborados?|  elaborados industrial
ol
energéticos
Ponderacion sobre]
el total (%) ° 100,0] 100,0 62,7 20,9 12,6 8,2 41,8 32,8 9,0 37,3
1 2 3 4 5 6| 7 8 9 10
1995 97,9 25 2,0 24 25 2,2 1,7 1,8 14 3,6
1996 100,0 2,2 1,9 1,9 1,9 1,7 1,8 15 3,0 2,9
1997 101,6 1,6 1,2 1,4 14 14 1,0 0,5 2,8 24
1998 102,7 1,1 0,6 1,6 14 1,9 0,1 0,9 -2,6 2,0
1999 103,8 1,1 0,8 0,5 0,9 0,0 1,0 0,7 2,2 15
1999 111 104,1 1,1 0,9 -0,2 0,6 -14 15 0,6 4,6 15
v 104,4 15 15 0,4 0,9 -0,3 2,1 0,6 7.8 14
2000 | 105,2 2,0 2,3 0,4 1,0 -0,3 34 0,6 13,6 1,6
1 105,9 2,1 2,4 0,9 1,0 0,8 3.2 0,6 12,5 1,7
11 106,7 25 31 1,9 1,2 31 3,6 0,7 14,0 18
1999 Sep 104,1 1,2 1,1 -0,1 0,6 -1,1 1,7 0,5 6,2 14
Oct 104,2 14 1,3 0,3 0,8 -04 1,8 0,5 6,3 1,3
Nov 104,3 15 15 0,4 0,9 -0,3 2,0 0,6 71 15
Dic 104,7 1,7 1,9 0,5 1,0 -0,2 2,6 0,6 10,0 15
2000 Ene 104,8 1,9 2,2 0,4 1,0 -0,5 31 0,7 12,0 1,7
Feb 105,2 2,0 2,3 0,6 1,0 0,0 3.2 0,5 135 1,6
Mar 105,6 2,1 2,6 0,4 1,0 -0,5 37 0,6 15,3 1,6
Abr 105,7 1,9 2,0 0,6 0,9 0,2 2,7 0,5 10,5 19
May 105,8 1,9 2,3 0,8 1,0 0,6 31 0,6 12,2 1,6
Jun 106,3 2,4 2,8 1,2 1,0 15 37 0,6 14,7 1,7
Jul 106,5 2,4 2,9 1,6 1,0 2,6 35 0,6 13,7 1,7
Ago 106,5 2,3 2,8 2,0 1,1 34 3,2 0,6 12,3 18
Sep 107,0 2,8 35 21 1,3 34 4,2 0,8 16,0 18
—— Tota IAPC - - Alimentos”
60 —— Bienesindustriadles ----- Servicios
50 el
40
\ N\ *
30 / , S
rd .
/ ) M . - -
/ ceme s * Y W
/ \ L e
\ A - .
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1 V7 ‘7 ! \ el e e
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N, \ 1/ [N /
1,0 \ - \Ph¢ /
\\ ) \ ,
PR
00 N
~
-1,0 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . )
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
del IAPC que comienzan en 1995.
1)  Se amplia la cobertura a partir de enero del 2000. El cambio afecta a las tasas de variacion interanual durante el afio 2000. Véase una breve descripcion en

las notas generales.
2)  Incluidas bebidas alcohdlicas y tabaco.
3)  Referido al indice del periodo 2000.
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Cuadro 4.2

Otros indicadores de precios

(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1. Precios industriales y de mercancias

Precios de produccion industrial Precios en el mercado | Precios del
mundial de meterias petrélec®
primes? (euros por
Total, excluida Manufacturas Construc- Tota Totd, barril)
construccion cion? excluda|
Indice] Bieres  Bienes de| Bieres de consumo erergial
1995=100 intermedios| equipo|

Bienes de| Bienes def

consumo|f consumo o)

duradero| duradero|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12
1995 100,0 37 41 . 21 - - 32 - 0,2 21 13,0
1996 100,3 0,3 0,9 -0,6 15 2,2 2,2 2,2 1,2 6,5 -6,9 15,9
1997 101,4 11 0,8 1,4 04 1,1 0,7 1,4 1,0 10,0 12,9 17,1
1998 100,6 -0,7 -0,6 -2,6 0,7 0,7 0,6 0,7 0,2 -21,2 -125 12,0
1999 100,2 -0,4 0,2 -0,5 0,2 0,3 0,7 0,1 0,6 17,8 -3,1 17,1
1999 11 100,6 0,1 0,8 0,9 0,0 0,3 0,7 0,1 0,8 31,0 1,1 19,7
v 101,7 21 2,7 54 0,2 0,7 0,8 0,6 0,6 61,5 14,0 23,0
20001 103,3 43 4,6 10,2 0,6 09 11 09 1,7 78,3 19,9 27,1
I 104,8 52 52 11,4 0,7 14 1,2 15 19 53,7 18,3 29,1
11 . . . . . . . . 46,7 18,0 339
1999 Oct 101,3 1,4 2,0 3,6 0,2 0,6 09 0,5 - 44,3 10,7 20,8
Nov 101,7 21 2,6 53 0,2 0,7 0,7 0,7 - 60,4 11,9 235
Dic 102,2 29 34 7,3 0,2 0,7 09 0,6 - 81,3 19,3 24,8
2000 Ene 102,8 38 4,0 91 0,5 0,8 11 0,7 - 76,2 194 24,9
Feb 103,3 4.4 47 104 0,6 09 11 09 - 87,6 20,0 27,6
Mar 103,8 48 50 111 0,6 11 11 1,0 - 72,0 20,2 284
Abr 104,1 4,6 47 10,2 0,7 1,2 11 1,3 - 43,9 194 24,6
May 104,9 53 53 11,6 0,7 15 1,2 1,7 - 61,9 22,8 30,4
Jun 105,3 5,6 55 12,3 0,8 15 1, 15 - 55,2 12,9 315
Jul 105,9 5,6 53 12,0 0,8 1,6 14 1,7 - 42,0 14,3 30,6
Ago 106,2 5,6 51 11,6 0,7 1,7 15 1,8 - 47,5 18,3 33,6
Sep . . . . . . . - 50,3 21,4 374
Oct - 55,9 22,7 36,8

2. Deflactores del producto interior bruto
Deflactores del producto interior bruto® (d)
PIB Demanda interior | Consumo privado| Consumo piblico| Formacion bruta|  Exportaciones”|  Importaciones”
indice de capital fijo
1995 =100

13| 14 15] 16| 17, 18] 19 20
1995 100,0 2,7 2,6 2,9 2,9 1,7 29 2,7
1996 102,1 21 2,1 2,4 2,2 0,9 0,9 0,8
1997 103,6 15 1,7 19 1,6 0,9 1,8 25
1998 105,3 1,6 1,2 14 1,6 0,7 0,0 -14
1999 106,5 1,2 1,3 1,2 2,3 0,6 -0,3 0,1
1998 11 105,2 1,7 14 1,6 1,7 0,9 0,8 -04
11 105,6 1,7 1,1 1,2 1,6 0,7 -04 -2,4
v 105,8 14 0,8 0,9 14 0,4 -1,7 -3,8
1999 | 106,2 14 0,8 0,9 2,0 0,4 -19 -3,8
1 106,4 1,2 1,2 11 2,3 0,3 -14 -15
11 106,7 11 14 1,2 24 0,7 0,1 1,2
v 106,9 1,0 1,8 15 2,3 11 1,9 45
2000 | 107,2 1,0 2,3 19 1,7 19 39 81
1 107,2 0,8 2,3 1,6 1,3 2,7 43 9,0

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.
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5 Indicadores de la economia real
en la zona del euro

Cuadro 5.1

Cuentas nacionales”
PIB y componentes del gasto

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

PIB
Demanda Saldo exterior®
interior
Consumo| Consumo publicol Formacion brutal — Variacion de| Exportaciones®| Importaciones®
privadol de capital fijo]  existencias?
jl 2 3 4 5 6 7] 8 9
1995 5.309,0 5.210,9 2.998,4 1.093,7 1.092,4 26,4 98,1 1.569,6 1.471,5
1996 5.533,8 5.408,1 3.143,6 1.142,3 11214 0,8 125,8 1.658,0 1.532,2
1997 5.648,1 5.498,7 3.197,3 1.150,8 1.136,8 13,7 149,4 1.828,8 16794
1998 5.874,2 5.733,0 3.322,6 1.177,2 1.1984 34,8 141,3 1.947,0 1.805,7
1999 6.124,6 6.016,1 34733 1.228,5 1.277,2 37,2 108,5 2.036,8 1.9284
19991 1.508,9 1.478,8 856,1 303,3 311,3 8,0 30,1 481,6 4515
Il 15210 1.494,0 863,3 306,2 316,1 85 27,0 496,6 469,6
11 1.538,6 15116 872,8 308,5 324,0 6,3 27,0 519,5 492,5
v 1.556,1 1.531,7 881,1 310,5 325,8 14,4 24,3 539,1 514,7
20001 1.576,2 1.553,6 893,5 3135 335,55 11,0 22,6 561,9 539,3
I 1.589,6 1.575,2 904,2 314,4 340,0 16,6 14,4 584,1 569,7

2. Precios constantes
(mm de ECU, a precios de 1995, desestacionalizados)

PIB
Demanda Saldo exterior®
interior
Consumo| Consumo ptblicol Formacion brutal — Variacion de Exportaciones?| Importaciones®
privadg de capital fijo|  existencias?
10 1 12 13 14 15 16 17| 18
1995 5.309,0 5.210,9 2.998,4 1.093,7 1.092,4 26,4 98,1 1.569,6 14715
1996 5.383,1 5.262,8 3.045,7 1.111,3 1.105,7 0,0 120,3 1.637,8 1517,5
1997 5.504,7 5.350,1 3.091,0 11219 1.130,1 71 154,5 1.808,1 1.653,6
1998 5.655,6 5.531,8 3.181,6 1.1339 1.185,5 30,8 123,9 1.936,5 1.812,6
1999 5.793,8 5.694,5 3.268,2 1.150,2 1.248,0 281 99,3 2.023,2 1.9239
19991 14324 14114 811,1 286,2 305,5 8,6 21,0 483,4 462,3
I 1.440,2 14181 813,6 286,9 309,9 7,7 22,1 496,3 4742
11 1.453,7 1.425,9 8194 287,9 315,8 2,8 27,9 514,5 486,6
[\ 1.467,5 1.439,2 824,1 289,1 316,9 9,0 28,3 529,1 500,7
20001 14811 1.449,1 830,9 291,0 322,9 4,2 32,0 542,8 510,8
I 1.493.8 1.462,0 838,2 290,9 324,6 8,2 31,9 559,6 527,7
(tasas de variacion interanual)

1995 2,2 2,0 1,8 0,6 2,3 _ _ 79 74
1996 1,4 1,0 1,6 1,6 1,2 _ _ 43 31
1997 2,3 1,7 15 1,0 2,2 _ _ 10,4 9,0
1998 2,7 34 29 11 4.9 _ _ 71 9,6
1999 24 29 2,7 14 53 _ _ 45 6,1
1999 | 19 30 29 14 4,1 _ _ 0,3 37
I 21 30 2,7 14 56 _ _ 2,2 4.8

11 25 29 2,6 15 58 _ _ 57 7,
[\ 32 29 2,6 15 5,6 _ _ 9,7 9,0
20001 34 2,7 24 1,7 57 _ _ 12,3 10,5
I 37 31 30 1,4 4.8 12,8 11,3

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 exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios e incliyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro. No
son totalmente homogéneos con los cuadros 8y 9.
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Valor aiiadido por ramas de actividad?
3. Precios corrientes
(indice: 1995=100, desestacionalizado)

Valor afiadido bruto Consumo| Impuestos
Total Agricuitura,| Industria menu-[ - Construccion Comercio,| Intermediacion| Administracion|  intermedio de netos de
caza,sivi-| facturera, ener- reparaciones, financiera, Plblica, SIFIM?|  subvenciones
cutura y pesca| gia e industrias] hosteleria, actividades| educacion, sobre los
extractivas transportesy|  inmobiliarias y| sanidad y otros| productos
comuniceciones| de dquiler y def servicios
servicios
empresariaes|
Participacion en
ol ot (%)° 100 2,6] 23,7 6,0 20,7 25,3 21,7
1 2 3| 4 5] 6| 7 8 9
1995 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1996 104,1 105,9 102,2 99,7 102,7 107,3 104,8 102,7 105,0
1997 106,0 105,2 103,8 96,6 105,3 110,9 105,9 102,1 108,7
1998 109,8 105,6 106,9 97,2 110,3 116,2 109,2 102,2 115,2
1999 114,0 104,0 108,5 101,3 114,4 123,1 113,7 103,7 123,9
1999 | 112,5 106,3 107,2 99,6 113,1 120,9 112,4 103,0 120,8
1 113,3 103,5 107,5 100,7 113,6 122,2 113,5 103,6 123,0
11 1145 102,2 109,1 101,9 114,8 124,0 1141 103,7 124,7
v 115,7 104,1 110,3 103,2 116,1 125,5 114,7 104,6 127,0
2000 | 117,4 106,5 111,8 105,4 117,3 127,6 116,2 105,5 127,0
1 118,3 103,4 1134 105,1 118,7 128,6 116,5 106,9 129,3
4. Precios constantes?
(indice: 1995=100, desestacionalizado)
Valor afiadido bruto Consumo| Impuestos
Total Agricuitura,| Industria menu-[  Construccion Cormercio,| Intermediacion| Administracién| — intermedio de netos de
caza,sivi-| facturera, ener- reparaciones, financiera, Pblica, SIFIM?|  subvenciones
cutura y pesca| gia e industrias] hosteleria, actividades| educacion, sobre los
extractivas| transportesy|  inmobiliarias y| sanidad y otros productos
comuniceciones| de dquiler y def servicios
senvicio
empresariaes|
Participacion en 100 26 237 60 207 253 217
o total (%)° : : : , : ,
10| 114 12 13| 14 15 16 17 18
1995 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1996 1015 105,8 99,7 98,1 100,8 103,7 101,8 102,5 101,4
1997 103,8 106,9 102,8 96,3 104,0 107,0 102,8 106,1 103,5
1998 106,7 109,4 105,1 96,2 107,9 111,3 104,4 109,8 106,5
1999 109,2 111,9 106,7 97,8 111,2 115,3 105,6 113,7 110,4
19991 107,9 110,6 105,1 96,9 110,3 113,6 105,1 111,7 109,0
1] 108,6 1114 106,0 97,6 1104 1146 105,3 112,7 109,4
11 109,6 112,7 107,3 98,1 111,6 115,9 105,8 114,6 110,6
v 110,5 113,2 108,4 98,8 112,7 1171 106,1 115,9 112,7
2000 | 111,8 1116 110,1 100,0 114,3 118,8 106,6 117,1 1114
] 112,7 111,2 111,0 99,2 115,9 119,7 107,0 118,7 1139
(tasas de variacion interanual)
1995 23 0,9 29 -0,3 2,2 31 1,6 -0,3 0,6
1996 15 58 -0,3 -19 0,8 37 18 25 14
1997 23 11 31 -1,9 3,2 32 0,9 35 21
1998 2,8 23 2,2 0,0 3,8 4,0 1,6 35 2,9
1999 24 24 1,6 1,7 31 3,6 1,2 35 3,7
19991 18 1,2 -0,1 -04 29 33 15 31 3,2
] 21 15 0,8 2,1 2,9 34 11 35 31
11 25 34 1,9 2,1 2,9 3,8 11 38 3,7
v 31 34 37 3,0 3,6 38 11 3,8 47
2000 | 3,6 0,9 4,8 33 3,6 4,6 14 4.8 2,2
I 38 -0,1 47 1,6 50 45 1,6 53 4,1

Fuente: Calculos del BCE basados en datos de Eurostat.

1)  Estimaciones basadas en datos nacionales incompletos y, por tanto, presentados como indices.

2) Lautilizacion de servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFIM) se trata como consumo intermedio que no se distribuye por ramas.
3)  Participacion de cada rama de actividad en el vafior afiadido total en 1995.
4)  Valor afiadido a precios de 1995.
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Cuadro 5.2

Otros indicadores de la economia real”

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

Totd, incluyendo Totd, excluyendo Manufacturas Construccion
construccion construccion
indice, (d) indice, (d) Biened Bienesde]  Bienes de
1995 = 100 1995 = 100 intermedios €quipo| consumo|  Bienesdd  Bienes del
consumo|  CoNsUMO No|
duradero duradero|
1 2 3 5 6 7 8 9 10 11
1995 100,1 2,8 100,1 37 2,6 73 -0,7 -1,2 1,8 0,5
1996 100,1 0,0 100,4 0,0 -0,2 15 -0,1 0,0 -0,4 -2,3
1997 103,8 38 104,7 4.9 55 49 3,6 37 2,8 0,0
1998 107,7 37 109,1 47 39 6,5 53 59 2,0 0,3
1999 109,8 2,0 1111 1,8 2,2 1,4 2,8 30 1,6 28
199911 108,6 1,0 109,8 04 0,5 0,8 15 18 -0,1 31
11 110,6 25 111,8 2,3 32 1,6 32 34 2,1 2,8
\Y% 112,0 4,2 1135 4.6 54 2,7 52 55 3,6 4,6
20001 113,5 51 114,7 51 59 6,5 6,6 77 0,0 52
1 114,7 56 116,6 6,3 6,6 8,3 77 85 2,8 0,1
1999 Sep 110,7 2,6 112,3 25 33 24 25 2,7 15 28
Oct 1111 2,8 1131 32 38 18 32 33 2,8 29
Nov 112,2 4,2 113,7 47 52 30 51 53 39 38
Dic 112,7 56 113,8 6,0 75 32 77 8,3 41 75
2000 Ene 112,0 30 113,8 31 4.4 4,7 38 49 -2,2 2,2
Feb 114,4 7,0 114,7 6,6 71 6,9 8,6 9,8 1,4 13,7
Mar 114,0 53 115,6 55 6,2 7,6 71 8,2 0,8 1,0
Abr 114,0 55 116,3 6,5 6,3 7,6 9,2 10,1 37 -0,9
May 116,5 79 117,0 8,4 9,3 11,5 9.8 10,9 33 30
Jun 113,8 35 116,4 41 4,2 6,0 4,3 4.8 15 -18
Jul . . 116,9 5,6 49 75 6,8 7,6 1,7 .
Ago 1171 6,8 6,2 10,4 9,0 11,1 1,0
2. Ventas al por menor y matriculaciones de automoviles
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)
Ventas al por menor (d) Nuevas meatricuaciores de
Precios corrientes Precios constantes autombviles
Total Totd Alimertos,[No alimenticios Miles? (d)
indice, i rdice, bebidas y Cazado,|  Equipo del
1995 = 100 1995 = 100| tabacol vestido y hogar
confeccion
12, 13 14 15] 16 17| 18 19 20 21
1995 100,0 . 100,0 . . . . 77 0,9
1996 101,8 19 100,5 0,5 0,6 . -1,0 0,1 826 6,2
1997 104,1 2,2 101,7 1,2 1,1 1,2 0,6 15 861 4,2
1998 107,8 3,6 104,7 29 21 35 2,0 4,5 923 72
1999 1114 33 107,4 2,6 32 2,3 1,4 31 974 55
1999 11 111,7 2,8 107,7 2,3 33 1,8 -1,0 4,0 998 6,6
\% 113,6 4.3 108,8 30 35 2,6 2,6 37 950 -0,1
20001 114,0 37 109,1 25 33 1,7 1,2 54 981 1,4
1 115,7 4.8 110,2 33 35 30 1,7 50 985 0,7
11 . . . . . . . 927 -1,7
1999 Sep 111,2 2,5 107,3 19 3,6 0,1 -5,0 35 964 2,0
Oct 113,6 51 109,0 39 4,9 29 39 37 972 30
Nov 114,0 39 108,9 24 3,0 2,3 1,6 37 956 -1,3
Dic 113,2 4,0 108,5 2,7 2,7 2,7 24 39 922 -2,8
2000 Ene 1135 39 108,9 2,7 3,6 1,7 -0,3 4,7 975 0,7
Feb 114,9 53 109,7 3,8 35 41 6,6 6,8 994 53
Mar 113,6 19 108,6 1,0 2,6 -0,8 -25 4,6 973 -0,9
Abr 114,9 4.8 110,0 3,6 3,2 37 1,9 58 974 -1,7
May 116,5 6,2 110,7 4.4 51 4,2 35 59 981 1,4
Jun 115,6 35 109,9 2,0 21 1,0 -04 34 1.000 24
Jul 116,0 3,6 1104 24 24 1,2 0,9 4.8 887 -145
Ago 116,7 43 110,8 2,6 25 25 2,1 35 940 -4,3
Sep . . . . . . 955 -0,9

Fuentes: Eurostat, excepto columnas 20y 21 (BCE: cdlculos basados en datos de AEFA/A.A.A., Asociacion Europea de Fabricantes de Automoviles).
1)  Series ajustadas teniendo en cuenta las variaciones en el niimero de dias laborables.
2) Medias mensuales.
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Cuadro 5.3

Encuestas empresarial y del consumidor
(porcentajes netos, desestacionalizados, salvo indicacion en contrario)

Industrias de menufacturas Indicador de| Indicador de| Indicador de
- - — — confianza de Ia| confianza del confianza de los
Indicador de| Expectalvas.c,le Evaluacion d.e la| Utilizacién Qe la| construccion comercio al por consumidores
confianzal produccion|  cartera de pedidos] capacidad menor

productiva®

(porcertge)
1 2 3 4 5 6 7
1995 -2 10 -8 82,6 -27 -12 -13
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 111 -6 8 -17 81,6 -7 -7 -4
v -1 14 -9 81,9 -3 -7 -1
20001 3 15 -2 83,0 0 0 0
I 6 17 5 83,7 2 3 0
11 6 18 5 83,8 2 -2 -1
1999 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 1 - 0 5 0
Abr 5 15 3 - 2 -3 0
May 5 16 4 - 1 4 1
Jun 8 19 8 - 3 7 -1
Jul 7 19 5 - 2 -3 0
Ago 6 18 4 - 5 -3 1
Sep 6 18 5 - -1 -1 -3

Indicadores de confianza de los consumidores y de la industria

(porcentajes netos, mensual; desestacionalizados)

—— Confianza de los consumidores

10, —

-10

-15

-20

-25

-30

-35

Confianzaindustrial?

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: Encuestas empresarial y del consumidor de la Comision Europea.
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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netos, mensual,; desestacionalizadas)

——  Utilizacion de la capacidad (escalaizquierda)®

Utilizacion de la capacidad productiva y cartera de pedidos

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

86 . 2 20
—— Carterade pedidos (escala derecha)

85

10
84

0
83

-10
82
81 20
80

-30
79

-40
78

-50
77
76

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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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 Industriaf  Servicios| Total Adutos?|  Jovenes?
- luid

Indice, Asdariados|  Auténomos| cors(t‘ra)LicLilé:)‘ Millor % dg]a % dg,la % dg,la
1995 = 100 poblacion poblacion poblacion
actival actival activa
1 2 3| 4 5 6 7 8 9 10
1995 100,0 . . . . . 14,321 11,3 9,5 23,3
1996 100,1 01 0,5 0,5 -1,2 1,2 14,724 11,5 9,8 23,9
1997 100,9 0,8 0,9 0,2 -0,4 14 14,822 11,6 9,9 23,2
1998 102,5 1,6 18 0,8 11 2,1 14,084 10,9 9,4 21,3
1999 104,3 1,7 2,1 -0,4 0,1 25 13,007 10,0 8,7 19,1
199911 104,3 1,6 2,0 -0,4 -0,2 2,4 13,100 10,0 8,8 19,3
11 104,8 1,7 2,2 -0,7 -0,1 25 12,902 9,9 8,6 18,9
v 105,3 1,7 2,2 -0,5 0,1 25 12,617 9,7 8,5 18,2
20001 105,8 19 2,3 -0,1 0,2 2,6 12,352 9,5 8,3 18,0
1 106,5 2,1 25 0,4 0,9 2,9 11,936 9,2 8,0 17,5
1999 Ago - - - - - - 12,931 9,9 8,6 19,0
Sep - - - - - - 12,847 9,8 8,6 18,8
Oct - - - - - - 12,691 9,7 8,5 18,4
Nov - b - - - - 12,599 9,7 8,5 18,2
Dic - b - - - - 12,561 9,6 8,5 18,1
2000 Ene - - - - - - 12,491 9,6 8,4 18,1
Feb - - - - - - 12,373 9,5 8,3 18,1
Mar - - - - - - 12,192 94 8,2 17,9
Abr - - - - - - 12,063 9,2 81 17,7
May - - - - - - 11,936 9,2 8,0 17,5
Jun - - - - - - 11,809 91 8,0 17,3
Jul - - - - - - 11,800 9,0 79 17,4
Ago - - - - - - 11,845 9,0 79 17,5

2. Costes laborales y productividad

(tasas de variacion interanual)
Costes laboraes unitarios del total economia y indices de costes laborales y sus componentes? Ganarcias por
sus componentes (d) trabajador en
Costes] Remuneracion| Productividad| Total manufacturas
laborales| por asalariado| del trabgjo - - —
unitarios! Sueldos y Otros| Industria (exclui- Servicios
salarios daconstruccion)
Total Tota

11 12 13 14 15 16 17 18 19
1995 15 33 18 - - - - - 39
1996 1,9 30 1,1 34 30 4,6 37 4,0 37
1997 0,7 2,3 1,6 25 24 2,8 24 2,6 2,6
1998 0,2 14 1,2 1,8 2,0 1,2 19 14 2,9
1999 1,2 19 0,7 2,2 2,4 1,7 2,3 19 2,4
199811 0,1 11 1,0 19 21 11 29 15 31
11 0,5 1,2 0,7 1,7 1,8 1,2 15 1,2 29
v 1,0 1,2 0,2 1,8 19 14 21 1,3 33
1999 | 1,6 1,6 0,0 21 2,2 14 2,3 1,7 2,8
1 1,6 21 0,5 2,1 2,2 15 1,7 2,1 2,6
11 1,0 18 0,7 2,3 24 19 2,6 2,1 2,3
I\ 0,3 1,7 14 24 2,6 19 2,6 1,8 1,8
20001 0,5 2,3 1,7 3,6 37 31 37 30 2,8
I 05 18 12 3,7 38 32 35 30 2,7

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 poblacién activa para cada grupo de edad.
3)  Costes laborales por hora para el total economia, excluyendo agricultura, Administracion Publica, educaciony sanidad. Debido a su diferente cobertura, los

datos de los componentes no son acordes con el total.
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6 Abhorro, inversion y financiacion
en la zona del euro

Cuadro 6

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

Ahorro e inversién en la zona del euro? Inversion de los sectores privados no financieros® 2
Ahorro| Formecion| Capecidad| Formecion Adaquisicion
bruto|  bruta de del  brutade] Sociedades| netadel  Efectivo y Valores Acciones|  Reservas
capital fijo[ financiacion| capital fijo| no activos  depositos] técnicas de
financieras| ~financieros seguro
1 2 3 4 5 6 7| 10 11
1992 21,3 225 -0,9 18,8 11,8 13,5 4,0 1,6 04 1,4 29
1993 20,4 20,7 0,6 17,2 10,4 13,3 5,6 0,5 0,9 0,7 31
1994 20,8 20,3 0,3 17,1 10,2 13,8 34 25 2,7 1,7 33
1995 22,0 20,8 0,5 17,6 10,7 135 38 18 15 1,4 3,7
1996 21,7 20,6 1,0 17,4 10,6 12,7 3,7 04 15 1,4 39
1997 22,1 20,0 1,6 16,9 10,5 12,8 17 -0,5 -0,2 1,6 4,2
1998 22,1 20,0 12 17,0 10,7 13,8 18 -2,2 -1,3 2,4 34
1999 21,8 20,9 0,1 17,8 11,7 16,4 24 14 13 3,6 3,7
Financiecion de los sectores privados no financieros ¥ 2 Transac-|  Inversion| Cortraccion
Ahorro Contraccion ~ donegfinancieraen  netade
bruto] neta del va Acd Pra firencieras| % sobre é| pasivos en
o pasivos ores eco _ netas’ total de{ % sobre e
Prestamos & iversion| total de
largo plazo bruta®)| firanciacién’
12 13 14 15] 16 17, 18 19 20 21 22
1992 21,0 131 10,2 0,7 0,6 14 6,7 47 33 418 32,7
1993 20,7 12,7 79 13 1,4 15 36 44 54 43,6 27,6
1994 20,7 11,9 9,6 1,0 11 1,8 39 4,0 4,2 47 31,7
1995 21,7 12,1 7,1 -1,8 -18 1,4 47 32 6,4 434 24,7
1996 21,2 11,8 85 0,2 0,0 17 55 45 4,2 422 28,6
1997 20,3 10,6 91 0,1 0,1 1,4 59 45 37 431 31,0
1998 19,1 10,0 11,3 0,3 0,2 25 6,8 49 25 448 37,2
1999 18,0 9,6 14,7 0,9 04 2,0 91 7,1 1,7 48,0 45,0
Inversion y financiacion de los sectores privados no financieros®?
(en porcentaje del PIB)
Inversion Financiacion
—— Formacion bruta de capital fijo [0 Acciones — - = Ahorro bruto EEH Acciones
- - - Adquisicion neta de activos financieros Reservastécnicasdeseguro — —  Contraccion neta de pasivos Préstamos
o [ vaoresalargo plazo [0 Efectivoy depositos [ vaoresalargo plazo
24
0 20 T - Treesll .
16
12
8
1
0
-4 . . . . . . . - . . . .
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 4 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
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

Recursos, empleos y déficit/superavit V

(porcentajes del PIB)
1. Zona del euro - recursos
Total| Recursos Recursos Pro
corrientes{ | mpuestos [ Impuestos Cotiza- Y de capital| |mpuestos| Memoria:
directos) Hogares| Empresas| indirectos| Recibidos| ~ cio Enplea-| Asdlaria- sobre e caga
por ins-|  social dos| capital|  fiscal ?
tituciones|
de la UE|
1 2 3 4 5 6 7 10] 1] 12 13] 14
1991 46,4 46,1 119 9,6 22 13,0 0,9 16,7 85 53 23 0,3 0,2 41,8
1992 47,6 46,9 119 9,8 2,0 13,0 0,9 17,1 8,6 55 24 0,7 0,6 42,6
1993 48,3 47,8 12,1 10,0 21 133 0,8 17,5 8,7 57 25 05 0,3 43,2
1994 47,7 47,3 11,6 9,6 2,0 13,5 08 17,5 85 57 24 04 0,2 42,8
1995 47,2 46,6 11,6 95 2,0 13,3 0,9 17,3 84 57 25 0,5 0,3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9,6 23 13,4 08 17,6 8,7 57 25 05 0,3 43,3
1997 48,2 47,6 12,2 9,6 2,6 13,6 0,7 17,5 8,7 57 25 0,7 0,4 43,7
1998 47,8 47,3 12,4 9,9 2,4 14,2 0,7 16,5 85 51 24 05 0,3 43,4
1999 48,4 47,8 12,9 10,1 2,6 14,4 0,6 16,4 85 5,0 2,4 0,6 03 44,0
2. Zona del euro - empleos
Total Empleos corrientes Empleos Pro
Total| Remure-| Corsumo| Inter Trans- de capitall™| yersion]  Trans: memoria
racion de|  interme- ferenci Pagos] Stbsidios o pagacias] enpleo?
asdaria- dio| corrientes| gociales de capital| o st primerios?
dos Pegados ciones del
por institur la UE
ciones de
laUE
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10] 1] 12 13] 14
1991 50,8 46,0 11,2 53 51 24,4 20,6 25 0,6 4.8 33 16 0,0 45,7
1992 52,2 47,4 11,4 54 5,6 251 215 23 05 4,7 32 15 0,0 46,6
1993 53,8 49,1 11,6 55 5,8 26,1 22,4 25 0,6 4,7 31 1,7 01 48,0
1994 52,7 48,3 11,3 53 55 26,1 225 24 0,6 4.4 29 15 0,0 47,2
1995 52,2 47,7 11,2 52 57 257 224 2,2 0,6 45 2,7 18 0,1 46,5
1996 52,2 48,3 11,2 52 57 26,2 22,9 2,2 0,6 4,0 2,6 14 0,0 46,6
1997 50,8 47,1 110 51 51 25,9 22,8 21 05 37 24 13 0,1 45,7
1998 50,0 46,1 10,7 5,0 4,7 25,6 22,3 2,0 05 3,9 25 15 0,1 453
1999 49,7 45,6 10,7 51 43 25,6 223 21 05 4,0 25 15 0,1 454
3. Zona del euro - déficit/superavit, déficit primario/superavit y consumo publico
Déficit (-) / superévit (+) Déficit| Consumo publico®
Tota|  Estado| Adminis| Adminis-| Segridad| Primariol  Tota | Consumo| Consumo
tracion| - tradionf - Social 0/ Remu| Consumo|  Trensf| Consumo|  Ventag  PUblico)  publico
regoral|  locdl aptz:-a)zvg neracion|  inter-|sociales en| de capital| (menos)| Colectivol individuel
de| medio| especie via) fijo|
asdaria produc-
dog tores de
mercado|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13] 14
1991 -4,4 -4,2 -0,3 -01 03 0,7 20,2 11,2 53 4,6 17 -2,3 8.8 11,5
1992 -4,6 -4,0 -0,3 -0,2 -01 1,0 20,7 11,4 54 48 17 -24 89 11,8
1993 -55 -4,9 -0,5 -0,2 -01 03 21,1 11,6 55 49 18 -2,5 91 12,1
1994 -50 -4,3 -0,5 -0,2 0,0 0,5 20,8 11,3 53 5,0 17 -24 8.8 12,0
1995 -50 -4,1 -0,5 -01 -0,3 0,7 20,5 11,2 52 51 18 -25 8,6 11,9
1996 -43 -3,6 -04 0,0 -0,2 14 20,6 112 52 51 18 -25 8,6 12,0
1997 -2,6 -23 -04 0,1 0,0 25 20,3 110 51 51 18 -25 84 119
1998 21 -2,1 -0,3 0,2 0,1 2,6 20,0 10,7 5,0 51 17 -24 83 118
1999 -1,3 -1,6 -01 0,2 0,3 3,0 20,0 10,7 51 51 17 -24 82 118
4. Paises de la zona del euro - déficit/superavit
BE DE]| ES| FR IE| IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7| 8 9 10 n
1996 -3,8 -3,4 -50 -4,1 -0,2 -7,1 2,6 -18 -3,8 -4,0 -3,2
1997 -1,9 -2,7 -3.2 -3,0 0,7 -2,7 34 -1,1 -1,7 -2,6 -15
1998 -0,9 2,1 -2,6 -2,7 21 -2,8 37 -0,7 -2,3 -2,3 13
1999 -0,7 -14 -11 -18 19 -19 44 10 -21 -2,0 19

Fuentes: BCE para los agregados de la zona del euro; Comisién Europea para los datos relativos al déficit/superavit por paises.
1)  Los recursos, empleos y déficit/superavit se basan en el SEC 95. Los datos hasta 1995 no son directamente comparables con los de los ultimos afios. Las
transacciones entre paises e instituciones de la UE estan incluidas y consolidadas. Las transacciones entre distintas administraciones no estan consolidadas.

2) La carga fiscal incluye impuestos y cotizaciones sociales.
3)  Incluye beneficios sociales, transferencias sociales en especie via productores de mercado y transferencias a instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

4)  Incluye el total de empleos, excepto intereses.

5)  Incluye el total déficit/superavit, excepto los empleos por intereses.
6) Se corresponde con el gasto en consumo final (P. 3) de las Administraciones Piiblicas en el SEC 95.
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Cuadro 7.2

Deuda?
(porcentajes del PIB)
1. Zona del euro - deuda de las AAPP por instrumento financiero y sector tenedor
Total Instrumento financiero Tenedor
Efectivo y Préstamos| Valores g Valores Acreedores residentes? Otros
depdsitos] corto plazo|  largo plazo| Total IEM Otrag] Rego dd acreedores?
sociedad! sectoreq
financieras
il 2 3] 4 5 6 7 8 9 10
1991 574 2,6 16,0 8,3 30,5 48,1 24,9 7,2 16,0 9,3
1992 60,9 2,6 16,6 8,7 331 50,3 26,7 75 16,1 10,7
1993 67,3 2,7 17,5 8,2 39,0 52,6 27,9 8,6 16,0 14,7
1994 69,9 2,9 16,5 8,3 42,2 56,1 29,9 9,7 16,5 13,8
1995 74,1 29 18,1 77 454 58,5 30,6 10,9 171 15,6
1996 75,3 2,9 17,6 7,6 47,1 59,2 30,3 131 15,8 16,2
1997 74,7 2,9 16,8 6,4 485 57,0 29,0 14,4 13,7 17,6
1998 73,0 28 15,7 55 49,0 535 26,9 16,1 10,4 19,5
1999 72,1 29 14,7 45 50,0 50,4 253 151 10,0 21,7
2. Zona del euro - deuda de las AAPP por emisor, plazo y moneda de denominacion
Total Emitido por® Plazo a la emision Plazo al vencimento Moreda
Estado| Admon{ Admon|Seguridad| Hastaun| Mésde Hastaun| Entre 1y| M&s de5( Euoso Otras
regonal loca Social ao[ unafo Tipo de| ao[ 5 afiog ahog monedas| Moneda| moredas
interés| partici- no|
variable] pantes”|  necional
1 2 3 4 5 6| 7 8| 9 10| 114 12 13| 14
1991 57,4 46,4 45 6,3 0,3 11,7 457 4.4 17,6 18,5 21,4 56,3 1,7 11
1992 60,9 49,5 47 6,3 0,4 12,1 48,8 6,0 17,8 21,0 22,1 59,7 21 1,3
1993 67,3 54,9 52 6,6 0,6 12,0 55,3 6,4 185 24,3 244 65,6 2,7 1,7
1994 69,9 574 54 6,4 0,7 11,2 58,7 7,1 16,6 26,5 26,9 68,0 2,7 1,9
1995 74,1 61,3 57 6,3 0,8 10,6 63,5 6,5 17,6 26,2 304 72,2 2,7 2,0
1996 75,3 62,5 6,1 6,2 0,5 10,2 65,1 6,0 19,2 25,2 30,9 73,3 25 2,0
1997 74,7 61,9 6,3 59 0,6 8,8 65,9 56 18,6 251 31,0 72,6 25 21
1998 730 60,7 6,3 57 0,3 7,7 65,3 52 16,3 25,8 30,9 71,2 2,8 1,8
1999 72,1 60,0 6,2 5,6 0,3 6,9 65,2 47 145 26,7 30,9 70,3 - 1,8
3. Paises de la zona del euro - deuda de las AAPP
BE DE| ES FR |E| IT LU NL AT PT Fl
1 2 3 4] 5 6 7 9 10| 11
1996 130,9 59,8 68,2 57,1 74,3 1221 6,2 75,2 69,1 62,7 57,1
1997 1254 60,9 66,9 59,3 65,1 119,8 6,0 70,0 64,5 59,4 54,1
1998 119,6 60,7 65,1 59,7 55,0 116,2 6,4 66,6 64,0 55,7 48,7
1999 116,1 61,1 63,7 58,9 50,1 1151 6,0 62,9 65,2 55,8 46,6

Fuentes: BCE para los agregados de la zona del euro; Comision Europea para los datos relativos a la deuda por paises.
1)  Los datos son, en parte, estimaciones. Los datos hasta 1995 no son directamente comparables con los de los iiltimos afios. Deuda bruta consolidada de las

AAPP en valor nominal a final de afio. No estan consolidadas las tenencias por otras administraciones.
2) Tenedores residentes en el pais cuya administracion ha emitido la deuda.
3)  Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.

4)  Excluye la deuda en poder de las AAPP del pais cuya administracion ha emitido la deuda.

5)  Para antes de 1999, incluye la deuda en ECU, en moneda nacional y en las monedas de otros Estados miembros que han adoptado el euro.
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Cuadro 7.3

Variaciones de la deuda?

(porcentajes del PIB)
1. Zona del euro - variaciones en la deuda de las AAPP por su origen, instrumento financiero y sector tenedor
Total Origen de la variacion Instrumento financiero | Tenedor
Nece-| Efecto de Ofr: Efecto| Efectivo y| Préstamos| Valores a| Valores Acree-
sidades de| valoracion| variecior agregecion|  depositos] corto] largo plazo| dore] IFM
financia- 9 en 9 plazo| residentes®
cién ? volumen 4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
1991 5,0 51 0,0 0,2 -0,2 0,1 13 -0,1 37 . . . .
1992 6,6 56 0,3 0,7 0,0 0,1 15 0,8 42 4.8 31 0,7 18
1993 79 75 0,3 01 -01 0.2 13 -0,3 6,8 35 2,0 1,3 43
1994 59 51 0,2 0,7 -01 04 -01 0,6 5,0 6,1 33 15 -0,2
1995 7,7 56 0,2 2,2 -0,3 0.2 24 -0,2 53 53 2,2 1,7 25
1996 37 4,2 -0,2 0,1 -04 01 0,1 0,2 33 2,6 08 2,6 11
1997 22 23 0,2 -0,2 -01 0,0 -01 -0,9 32 01 -01 1,8 21
1998 15 1,8 -0,2 0,0 -0,1 0,1 -0,5 -0,7 2,6 -11 -0,8 24 2,6
1999 1,7 14 0,3 0,0 0,0 0,2 -04 -0,8 2,7 -1,2 -0,7 -0,5 2,9

2. Zona del euro - ajuste entre déficit y deuda

Variacio- | Déficit(-) / Ajuste ertre déficit y deuda ®
nes enlaf supervit Total| Operaciones en los principales instrumentos financieros mantenidos por las AAPP| Efecto de Otrag Otros
deuda ) Totdl | Efectivoy|  Valor Prés-| Acciones valoracion veriecio
depésitos] distinto]  tamos|  yotr Efecto] en
de accio- participa- i ciones de tipo de Volumen
nes® cio capital cambio

1 2 3 4 5 6 7 10 11 12 13 14
1991 50 -4,4 0,6 11 0,3 0,1 0,5 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,2 -0,6
1992 6,6 -4.6 2,0 0,8 0,2 0,1 0,3 0,1 -01 0,2 0,3 0,3 0,7 0,2
1993 79 -55 24 14 1,0 0,2 04 -0,2 -0,3 0,2 0,3 0,3 0,1 0,6
1994 59 -50 0,9 0,2 0,0 0,1 0,3 -01 -04 0,2 0,2 0,0 0,7 -0,2
1995 7,7 -50 2,7 0,6 0,0 -0,1 05 01 -04 0,2 0,2 0,0 2,2 -0,3
1996 37 -4,3 -0,6 -0,1 -01 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,2 -01 0,1 -04
1997 2,2 -2,6 -04 -0,5 0,1 -01 -01 -04 -0,8 0,3 02 0,2 -0,2 01
1998 15 -21 -0,6 -0,3 0,2 0,0 0,0 -0,6 -0,8 0,3 -0,2 0,0 0,0 -01
1999 17 -13 04 -01 05 0,0 01 -0,6 -10 0,2 03 0,2 0,0 0,1

Fuente: BCE.

1)  Los datos son, en parte, estimaciones. Los datos hasta 1995 no son directamente comparables con los de los iiltimos afios. Variacion interanual de la deuda
bruta nominal consolidada expresada como porcentaje del PIB [deuda (t) — deuda (t-1)] ~ PIB (t).

2)  Las necesidades de financiacion son, por definicion, igual a las operaciones en deuda piiblica.

3)  Incluye, ademds del impacto de los movimientos del tipo de cambio, los efectos derivados de la valoracion por el nominal (ej. primas o descuentos en la
emision de valores).

4)  Incluye, en particular, el impacto de la reclasificacion de unidades y determinados tipos de asuncion de deuda.

5)  La diferencia entre las variaciones de la deuda total obtenida de la agregacion de deuda de distintos paises y la agregacion de variaciones de la deuda por
paises debida a variaciones en los tipos de conversion antes de 1999.

6) Tenedores residentes en el pais cuya administracién ha emitido la deuda.

7)  Incluye residentes de paises de la zona del euro distintos del pais cuya administracion ha emitido la deuda.

8)  Ladiferencia entre la variacion interanual de la deuda bruta nominal consolidada'y el déficit expresada como porcentaje del PIB.

9)  Excluye derivados financieros.

10) Incluye principalmente operaciones con otros activos y pasivos (crédito comercial, otras cuentas a cobrar/pagary derivados financieros).

46* Boletin Mensual del BCE * Noviembre 2000



8 Balanza de pagos y posicion de inversion
internacional de la zona del euro

(incluyendo reservas)

Cuadro 8.1

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

Cuenta corriente Cuenta de1 Cuenta financiera Errores y
capital omisiones
Totd Bi Serviciog R Trarsferen- Totd| Inversioneq Inversio Derivadod Otrad Activos dg
ci dir de cartera) financierod inversiol reserval
corriente
2| 3 [ 7l 9 10 12 13
1997 61,5 115,7 31 -15,2 -42,2 13,0 . -44.5 -24,3 . . . .
1998 311 109,3 -2,0 -28,8 -47,4 12,4 -61,2 -83,2 -99,7 -75 120,9 82 17,8
1999 -5,8 83,4 -11,8 -32,4 -45,0 13,5 191 -120,6 -41,7 81 163,1 10,2 -26,8
199911 47 22,6 04 -8,3 -10,0 34 17,3 -43,8 11 2,3 52,4 54 -25,4
11 -2,8 232 -2,9 -8,1 -15,0 1,6 -1,4 -12,2 21,7 6,5 -17,4 0,0 2,6
\Y -6,5 20,9 -4,2 -9,4 -13,8 57 2,6 -46,6 -2,7 -0,4 52,8 -0,5 -1,9
20001 -7,9 93 -5,3 -6,3 -55 2,8 47,8 1480 -192,6 25 91,3 -14 -42,7
1 -6,6 14,7 -1,4 -6,3 -13,5 24 -2,9 -18,2 51,9 48 -45,3 38 72
1999 Jun 47 10,6 -0,2 -2,3 -34 15 124 -15,5 134 0,2 13,2 1,0 -18,5
Jul 23 13,6 -11 -55 -4,6 0,7 1,6 -31 6,6 2,0 -2,9 -1,0 -4,6
Ago -18 4,6 -0,7 -0,8 -50 0,6 15,8 -9,2 31 30 18,6 04 -14,6
Sep -3,3 5,0 -11 -18 54 0,3 -18,8 0,1 12,0 15 -33,1 0,7 21,8
Oct -0,5 91 -04 -50 -4,1 16 84 -9,3 -14,6 -2,2 34,2 0,3 -95
Nov -2,1 6,3 -2,3 -1,7 -4,4 1,2 15 -17,0 11,2 19 54 0,0 -0,6
Dic -39 55 -15 -2,7 -52 30 -7,3 -20,3 0,7 -0,2 13,3 -0,8 8.2
2000 Ene -9,0 -0,5 -2,1 -50 -1,3 14 19,2 0,8 -5,3 -0,8 26,7 -2,2 -11,6
Feb 0,0 4,2 -2,1 -1,0 -1,2 0,1 -1,9 146,0 -1529 19 2,8 0,3 18
Mar 12 5,6 -1,1 -0,3 -3,0 13 30,5 11 -34,4 14 61,8 05 -32,9
Abr -59 4,3 -1,3 -38 51 15 2,7 1,1 -59 21 51 0,2 1,6
May -0,1 4.4 -0,3 -1,0 -31 0,6 10,5 -8,7 1,9 0,3 15,7 13 -11,0
Jun -0,6 5,9 0,2 -15 -53 0,2 -16,2 -10,6 55,8 23 -66,1 23 16,5
Jul -2,2 84 0,6 -5,7 -55 0,5 7,0 -11,3 -59 -3,2 28,0 -0,5 -53
Ago -2,2 4.6 0,3 -1,6 -5,6 0,1 -3,9 -45,7 15,3 -0,6 25,9 1,2 6,1
Cuenta corriente y cuenta de capital Inversiones directas y de cartera
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos] [mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]
[IBienes E=] Transferencias corrientes EEE Inversiones directas
777 Servicios [I111] Cuentade capital [ Inversiones de cartera
200
150
»  FEMEm
m E namm m 100
20 T
[TTTT 50
H—1
o] N\ [T1T] |_|
d \/’/\ ’ E
0
.
10 | = -100
-20 e e = — —— — —— -150
-30 . . . -200 . . —
1998 1999 1998 1999
Fuente: BCE.
1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (-). Activos de reserva: aumento (-); disminucion (+).
2) Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mds recientes y los anteriores.
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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]

Cuerta corriente Cuerta de capital
Total Bienes Servicios Rentas Transferencias corrientes
Ingresog Pagoy  Ingresog Pago  Ingresog Pago§  Ingresog Pago§  Ingresog Pago§  Ingresog Pagos
bl 2 3 4 9 q 7 g 9 10 11 12
1997 12129 11514 749,1 6334 2142 211,0 189,5 204,7 60,1 102,3 18,9 59
1998 1.270,2 1.239,2 779,2 669,9 229,8 231,9 198,5 227,3 62,7 110,0 17,7 53
1999 13356 13414 8145 731,1 2415 253,3 2132 245,6 66,4 111,5 19,7 6,2
199911 335,2 330,5 198,1 1755 61,7 61,3 60,9 69,2 14,6 24,5 4,7 1,3
11 331,0 333,8 2054 182,2 64,3 67,2 48,6 56,7 12,8 27,8 32 1,6
v 357,7 364,1 227,1 206,2 63,0 67,3 52,5 61,9 15,0 28,8 78 2,0
20001 359,5 367,4 2212 211,9 58,5 63,8 54,7 61,0 25,2 30,7 4,3 14
1 387,7 394,3 239,0 2243 66,8 68,3 66,9 73,2 14,9 28,4 4,7 2,4
1999 Jun 121,1 116,4 714 60,8 22,7 22,9 22,6 249 4,4 79 1,9 0,5
Jul 1179 115,6 74,3 60,7 225 23,6 16,6 22,1 4,6 93 1,3 0,6
Ago 100,6 102,4 60,4 55,7 20,8 21,5 15,3 16,1 4,1 9,1 1,0 0,4
Sep 1125 115,8 70,7 65,8 20,9 22,0 16,7 18,5 4,1 9,5 0,9 0,5
Oct 116,7 117,1 75,2 66,1 20,8 21,3 15,8 20,8 4.9 9,0 21 0,5
Nov 117,9 120,0 76,2 70,0 20,1 22,5 16,9 18,6 4,6 9,0 19 0,7
Dic 123,2 127,0 75,7 70,2 22,1 23,6 19,8 22,5 56 10,8 38 09
2000 Ene 111,9 121,0 64,5 65,0 18,2 20,4 16,4 21,4 12,9 14,2 19 0,5
Feb 115,8 115,8 72,9 68,7 18,6 20,7 17,4 184 6,8 8,0 0,5 04
Mar 131,8 130,6 83,8 78,2 21,7 22,8 20,9 21,1 55 85 1,8 0,5
Abr 116,1 1219 72,2 67,9 20,4 21,7 18,9 22,7 45 9,6 2,1 0,5
May 137,7 137,8 84,8 80,4 23,0 23,3 239 249 6,1 9,2 1,7 11
Jun 1339 134,5 82,0 76,1 235 23,2 24,2 25,6 4,3 9,6 1,0 0,8
Jul 132,2 134,4 83,9 75,5 24,8 24,2 19,7 25,4 39 9,4 11 0,6
Ago 120,8 123,0 75,5 70,9 234 231 18,5 20,1 34 9,0 0,9 0,8
Fuente: BCE.

1) Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mds recientesy los anteriores.

48*

Boletin Mensual del BCE * Noviembre 2000



Cuadro 8.3

Balanza de pagos: cuenta de rentas

(mm de euros; flujos brutos)

Total Rentas del trabajo Rertas de la inversion
Tota Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones
Ingresos Pagos|  Ingresos| Pagos|  Ingresos Pagos|  Ingresog Pagos|  Ingresog Pagos|  Ingresos| Pagos
1 2 3 4 5 6 7| 8 9 10 11 12
1999 213,2 245,6 124 50 200,8 240,6 441 45,4 64,1 105,9 92,6 89,4
199911 60,9 69,2 30 1,3 57,9 67,9 14,4 11,7 184 32,9 25,2 233
11 48,6 56,7 31 14 45,5 55,2 8,9 10,1 15,5 24,5 21,2 20,6
v 52,5 61,9 33 14 49,1 60,5 11,7 13,0 151 23,8 22,4 23,7
20001 54,7 61,0 31 11 51,5 59,9 13,3 135 135 21,7 24,8 24,7
I 66,9 73,2 3,0 14 64,0 71,9 19,2 13,8 17,2 30,8 27,6 27,3
Rentas de las inversiones directas Rentas de las inversiones de cartera
Aggiorgs Y Velores Qistirtos de At;cjor‘@ 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 37,7 415 6,4 38 9,6 32,5 54,5 734 51,7 71,7 29 1,7
199911 13,0 10,7 14 1,0 33 15,0 15,0 17,9 14,2 17,2 09 0,7
11 74 9,2 15 1,0 24 6,4 13,1 18,0 12,6 17,6 0,5 0,4
v 9,7 11,9 2,0 11 2,3 59 12,8 17,9 121 17,9 0,7 0,0
20001 11,0 12,0 2,3 15 19 58 11,6 15,9
I 16,9 12,2 2,3 1,6 35 17,2 13,7 13,5
Fuente: BCE.
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Cuadro 8.4

Balanza de pagos: cuenta de inversiones directas”
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); flujos netos]

En el exterior En la zona del euro
Total Acciones y Otro capital, Total Acciores y Otro capital,
participaciores de principalmente, participaciones de principalmente,
capital y reinversion dej préstamos entrey capital y reinversion de| préstamos entre
beneficios] empresas relacionad beneficios empresas relacionadas
1 2 j 4 5 6
1997 -931 . . 48,6
1998 -175,0 . . 91,8 . .
1999 -286,8 -212,2 -74,6 166,2 126,8 39,5
1999 11 -71,4 -40,1 -31,3 27,6 13,5 141
I -30,5 -33,2 2,8 18,2 12,5 57
v -139,6 -124,7 -14,9 93,0 90,1 29
20001 -63,3 -33,2 -30,1 211,3 191,3 20,0
I -71,9 -44.8 -27,1 53,7 19,3 34,5
1999 Jun -251 -21,6 -35 9,6 51 4,6
Jul -4,9 -11,7 6,7 19 2,9 -1,0
Ago -13,6 -11,8 -1,8 4.4 33 11
Sep -11,9 -9,7 -2,2 12,0 6,4 56
Oct -16,5 -14,8 -1,7 71 1,2 59
Nov -26,6 -15,9 -10,7 9,6 84 1,2
Dic -96,6 -94,0 -2,6 76,3 80,5 -4,2
2000 Ene -7,0 -6,4 -0,5 78 74 04
Feb -20,1 -13,6 -6,5 166,1 159,1 71
Mar -36,2 -13,1 -23,1 37,3 24,8 12,6
Abr -16,0 -74 -8,6 171 51 12,0
May -338 -15,2 -18,6 251 11,4 13,7
Jun -22,1 -22,2 0,2 11,5 2,7 8,8
Jul -9,9 -21,2 11,3 -1,5 9,2 -10,7
Ago -563,7 -55,3 16 8,0 3,6 4.4
Fuente: BCE.

1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (-).
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Cuadro 8.5

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

1. Por instrumentos?

Total Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Activog Pasivod Activog Pasivos Activos Pasivos
Tota Bonosy| Instrumentod Total Borosy| Instrumertos
obligecior del mercadol obligaciol del mercado
monetario monetario
1 2 3 4 5 6 7] 9 10
1998 -327,6 2279 -105,5 105,9 -222,1 -203,8 -18,2 122,0 108,3 13,7
1999 -309,6 267,8 -155,4 106,0 -154,1 -153,6 -0,5 161,8 109,0 52,8
1999 11 -96,2 97,3 -42.4 38,0 -53,8 -63,6 9,7 59,3 494 9,9
I -60,1 81,8 -34,6 294 -25/4 -25,8 04 52,5 421 10,4
v -86,4 83,7 -55,4 443 -31,0 -15,4 -155 39,5 17,4 22,1
20001 -153,9 -38,8 -116,9 -105,7 -37,0 -38,6 1,6 67,0 46,8 20,2
I -85,2 137,0 -54,3 52,4 -30,9 -24,6 -6,3 84,6 50,7 33,9
1999 Jun -32,0 45,5 -15,5 18,0 -16,5 -20,7 4,2 27,5 30,1 -2,7
Jul -194 25,9 -9,7 134 -9,7 -13,0 33 12,6 99 2,7
Ago -24,2 27,4 -14,3 53 -9,9 -9,9 0,0 22,1 151 7,0
Sep -16,5 28,5 -10,6 10,7 -5,8 -29 -2,9 17,8 17,1 0,7
Oct -21,4 6,8 -13,3 9,7 -8,1 -2,7 -54 -29 24 -53
Nov -31,3 42,4 -18,6 15,8 -12,7 -17,7 -4,9 26,6 17,6 9,0
Dic -33,7 34,5 -23,5 18,7 -10,2 -5,0 -5,2 15,7 -2,6 18,4
2000 Ene -23,5 18,2 -21,8 72 -1,7 -8,8 71 11,0 11,8 -0,9
Feb -87,2 -65,7 -68,7 -92,5 -18,6 -15,7 -2,8 26,9 12,8 141
Mar -43,2 8,7 -26,5 -20,4 -16,7 -14,1 -2,6 29,1 22,2 6,9
Abr -28,0 22,2 -17,5 -29 -10,5 -9,1 -14 251 13,0 12,1
May -28,1 29,9 -18,6 8,4 -9,5 -6,1 -3,4 215 184 31
Jun -29,1 84,9 -18,2 47,0 -10,9 -9,4 -15 38,0 19,3 18,7
Jul -30,8 24,9 -22,2 7,7 -8,6 -7,1 -1,6 17,2 25,6 -8,4
Ago -21,6 36,9 -17,5 17,5 -4,2 -4,0 -0,2 194 15,5 4,0
2. Activos, por instrumentos y sectores tenedores
Acciones y participaciones Valores distintos de acciones
Bonos y obligaciones Instrumentos del mercado monetario
Eurosistemg] AAPP| IFM Otros| Eurosistea) AAPF| IFM Otros| Eurosisteral AAPP IFM Otros
(excludo e sectoreq (exdudo e sectores| (exdudo e sectores
Eirosstens) Eirossens) Eirossens)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 0,1 -2,1 -1,7 -151,8 0,1 -1,7 -15,2 -136,8 0,9 -0,1 -7,5 6,2
199911 0,0 -0,3 -3,3 -38,7 -0,2 -0,3 -11,6 -51,4 0,5 0,0 11 8,0
11 0,0 -0,5 0,5 -34,6 -0,3 -0,6 -0,7 -24,3 -1,0 -0,2 -0,9 25
\Y% 0,0 -0,9 -1,0 -53,5 -0,4 -0,3 -4,3 -10,4 -0,4 0,1 -4,7 -10,6
2000 | 0,0 -0,7 1,7 -117,9 -1,2 -0,1 -155 -21,7 1,2 0,1 32 -2,8
1 0,0 -0,7 15 -55,1 0,6 -0,7 -7,7 -16,8 0,0 0,0 1,3 -7,5
Fuente: BCE.
1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida ().
2) Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mds recientes y los anteriores.
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Cuadro 8.6

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 Eurosistema) Otros sectores
Total A largo plazo A corto plazo Activo§  Pasivos
Activo§ Pasivo§ Activo§ Pasivo§ Activo§ Pasivod Activod Pasvod Activo§ Pasvoy Activo§ Pasivod
1 2 3 4 5 6 7 g 9 10 1 124 13 14
1998 -82,3  203,2 -0,7 \ -1,0 -76  -226 1925 -37,6 40,5 150 152,0 -58,0 14,9
1999 -25,0 188,0 -4,0 \ 28 -12,5 18,2  159,6 -46,4 54,4 64,6 1052 -41,9 32,3
199911 1,7 50,6 -0,5 , 11 -2,1 18,5 36,7 -15,9 17,4 34,4 19,4 -17,3 13,9

12 -2,1 -7,6 121 -123 13,8 4.8 -7 -17,7 -04
0,5 -39 -0,2 39,0 -5,0 7,6 4,7 31,3 11,2 4,0

-6,0 -2,7  -300 1631 -11.2 20,0 -188 1431 -428 14,9
10 -03 -211  -20,7 -4,9 76 -162 -283 -9,3 2,0

0,6 -1,8 3,7 6,6 -7,6 9,8 11,4 -31 -85 115
-0,7 -1,1 -8,3 5,9 -4,1 78 -4,2 -1,9 -5,6 2,6
11 0,3 -6,8 31,8 -5,7 15 -1,1 30,3 -15 05
0,8 -1,3 75 -255 -2,5 4,6 101 -301 -106 -35
-1,1 -1,1 -219 51,8 -3,7 -18,2 48,2 2,6 49
12 -20 -56,6 63,2 17 -58,3 61,8 -4.8 4,2
04 -0,8 783 -76,0 -3,0 813 -787 13,4 5.2

-2,9 -1,0 -2,6 434 -39 14 372 -156 53
Feb -324 35,2 -2,3 -2,7 -03 -174 26,4 -4,9 -12,5 18,7 -10,0 8
Mar  -30,1 91,9 -2,5 - -04 -4 -10,0 93,3 -2,3 872 -17,2 1
Abr  -353 40,4 -0,3 34 04 -05 -30,8 37,1 -54 -25,5 31,4 -4,5 0
May -16,6 32,3 -2,7 0,3 0,5 0,6 91 27,8 -0,5 -85 28,7 -54 3,

2

0

11 -27,5 10,0 -3.3
v 11,7 41,1 0,2

2000 | -866 1779 -1,7
I -296  -157 -0,3

1999 Jun -3.2 16,4 10
Jul -11,5 8,6 32
Ago -122 30,8 -51
Sep -37  -294 -1,4
Oct -22,0 56,1 -1,6
Nov  -58,7 64,1 15
Dic 924  -791 0,3

2000 Ene -24,1 50,8 -3,0

RPOW NDFRPOORFRRFO WN NDON OW
QU OWUIOONN WO RPhEFE OO

RPONOUIOND NP W
cwowNRNN oho
]
~N
~

Jun 223 -884 2,7 -04 0,2 -04 188 -857 10 178 -883 0,6 -
Jul 10,4 17,6 -0,1 -1,3 35 0,1 9,8 19,2 -19 11,7 12,4 -2,8 B
Ago -32,6 58,5 -0,2 -15 -15 01 -220 26,6 -38 -18,2 27,6 -89 333

2. Otras inversiones clasificadas por sectores e instrumentos?

2.1. Eurosistema

Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivos Saldo| Activos| Pasivos Saldo
1 2 3 4 5 6
1999 -2,6 81 55 -1,4 0,5 -0,9
1999 11 -0,5 21 1,6 0,0 0,0 0,0
11 -3,2 0,3 -2,9 -0,1 0,1 0,0
v 0,2 2,1 24 0,0 0,0 0,0
2000 | -17,7 2,6 -5,1 -0,1 0,0 0,0
1 0,0 31 30 -0,2 0,2 0,0

Fuente: BCE.
1)  Flujos de entrada (+); flujos de salida (-).
2) Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mds recientes y los anteriores.
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2.2. Administraciones Publicas

Créditos comerciaes Préstamog/efectivo y depésitos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivos Saldo| Activod] Pasivos Sddo Activod] Pasivos Saldo
7 8 9 10 1 12 13 14 15
1999 0,0 0,0 0,0 39 -12,6 -8,7 -1,2 0,2 -1,0
1999 11 0,0 0,0 0,0 2,4 -1,9 04 -1,3 -0,2 -1,6
11 0,0 0,0 0,0 1,2 -2,1 -0,8 -0,1 0,0 -0,1
v 0,0 0,0 0,0 0,0 -3,9 -39 04 0,0 04
2000 | 0,0 0,0 0,0 -59 -2,3 -8,2 -0,1 -0,4 -0,5
1 0,0 0,0 0,0 1,2 -0,5 0,7 -0,2 0,2 0,0
2.3. IFM (excluyendo el Eurosistema)
Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activog/pasivos
Activos| Pasivos Saldo Activog] Pasivos Saldo
16 17 18] 19 20| 21
1999 17,7 158,9 176,6 05 0,7 1,2
199911 199 355 55,5 -15 1,2 -0,3
11 -6,7 11,3 4,6 -0,9 09 0,0
\Y% 0,5 37,5 37,9 -0,7 15 0,8
20001 -21,7 163,0 1353 -2,2 0,1 -2,1
1 -22,3 -21,5 -43,8 1,2 0,8 2,0
2.4. Otros sectores
Créditos comercides Préstamos/efectivo y depdsitos Otros activos/pasivos
Activos| Pasivos Saldo| Activos] Pasivos Sddo Activos] Pasivos Saldo
22 23| 24 25| 26 27 28 29 30
1999 -6,4 34 -3,0 -13,2 17,5 43 -22,4 11,4 -11,0
199911 -1,8 -1,8 -3,6 -7,6 14,0 6,4 -7,9 1,8 -6,1
1l -1,6 -0,1 -1,7 -12,6 -2,0 -14,6 -3,5 1,7 -1,8
v -1,3 21 0,8 16,6 0,2 16,8 -4,0 1,7 -2,3
20001 -4,3 29 -1,4 -38,1 18,4 -19,8 -04 -6,4 -6,8
I -39 0,3 -3,6 -5,3 2,8 -2,5 -01 -1,0 -11
3. Activos de reserva?
Total Oro[ Derec Posicion de Divisas corvertibles Otros
monetario]  especiales| reservas en| - activos
de giro o EMI Total|  Efectivo y depdsitos Valores Derl\{ajos
finarcieros|
Enl En bancos| Accionesy|  Bonos y| Insrurentog
autoridadk participa- obliga del
monetari ciones{ ciones|  mercado|
y e BPI moretario|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 10,2 0,3 1,0 2,0 71 2,3 -1,0 0,2 3,6 21 -01 0,0
1999 11 54 0,0 -1,1 -0,1 6,5 -47 -2,6 0,0 10,0 38 0,0 0,1
I 0,0 0,0 0,2 19 -2,4 4,2 -2,8 0,2 -34 -0,6 0,0 0,3
I\ -0,5 0,3 -0,7 0,2 -0,3 1,0 30 0,0 -1,9 -2,3 -0,1 -0,1
20001 -1,4 0,7 0,2 0,2 -2,8 2,3 -4,5 0,0 2,6 -31 0,0 0,2
I 38 0,0 -0,1 33 0,7 -0,9 0,2 0,0 -3,7 53 -0,2 -0,1
Fuente: BCE.
1)  Aumento (—); disminucion (+).
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Cuadro 8.7

Posicion de inversion internacional y activos de reserva

1. Posicion neta de inversion internacional?

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

Total Inversiones directas Inversiores de cartera Deriva, Ofras inversiores Activos
Tota] Accioned ~ Otrd  Total] Accioned Valores distintos de acciones |dos fira Tota] Créditod Présta]  Otrod de
(incluyen-|  capital y partici- Tota| Obliga] Irstru| €S comer-| mogefec-| activog| resenva
do rein paciol cionesy| mentos cideq tivoy| pasivoq
version borog del mar- depd,
de bene-| cado mo- sitog
ficios) netario
1 3‘ 4 8 9 10 12 13 14 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 3633
1998 -132,4 1646 1754 -10,8 -609,1 -4755 -1336 -125)5 -8,2 -36 -138 86,5 -172,2 719 3294

Fuente: BCE.

1) Véanse las notas generales acerca de la comparabilidad entre los datos mds recientesy los anteriores.
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2. Reservas y otros activos del Eurosistema

n2)

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

. Pro memoria:
Activos de reserva olros activos
Tota Oro Derechos| Posicion Otrog| Activos
monetario especial de Divisas convertibles activogl  financieros
de giro| reservas| denominados
En onzas| enell  Total| frectivo v dendsitos Velores Derivados] en moneda
troy de FMI Yo financierosy extranjera
finol Enl En|[ Total|Accionesy| Bonos y|Instrumen- frente a
(millores) autoridades| bancos participa-|  obliga- tos del residentes en
monetari ciores| ciones mercado] la zona del
y el BPl monetariol euro
1 2 3 4 5 6 7| 8 9 10 11 12 13 14 15
1998 Dic® 329,4 99,6 404,131 51 234 1998 12,5 18,3 169,1 0,0 116,7 52,4 00 15 7,6
1999 Dic 372,3 116,4 402,762 45 242 2251 13,8 20,6 190,8 - - - 00 21 144
2000 Ene” 378,1  116,2 401,639 43 244 2314 144 28,4 1885 - - - 02 19 14,7
Feb® 383,2 121,1 400,503 44 239 2319 12,0 26,2 1935 - - - 02 20 16,1
Mar 3854  116,0 400,503 44 248 2389 12,7 26,0 200,1 - - - 02 12 17,0
Abr 399,7 121,3 400,503 43 22,7 2498 18,2 28,4 203,0 - - - 02 17 18,1
May 3889 117,2 400,503 45 21,1 2446 16,2 29,0 199,2 - - - 02 14 19,1
Jun 3858 120,8 400,503 45 205 2383 144 25,8 198,0 - - - 01 17 18,6
Jul® 3914  119,6 399,539 45 209 2444 105 27,1 206,7 - - - 02 19 17,5
Ago 4026 124,3 399,539 48 209 2519 10,9 255 2153 - - - 02 08 17,3
Sep 4081 124,7 399,539 49 21,3 2559 11,2 24,3 220,1 - - - 03 13 16,6
3. Reservas y otros activos del Banco Central Europeo?®
(mm de euros; saldos a fin de periodo)
. Pro memoria:
Activos de reserva olros activos
Tota Oro Derechos| Posicion Otrog| Activos
monetario especial de Divisas convertibles activogl  financieros
de giro| reservas| denominados
En onzas| enell Total| grectivo v dendsitos Velores Derivados] en moneda
troy de FMI Yo financierosy extranjera
finol Enl En|[ Total|Accionesy| Bonos y|Instrumen- frente a
(millores) autoridades| bancos participa-|  obliga- tos del residentes en
monetari ciores| ciones mercado] la zona del
y el BPl monetariol euro
1 2 3 4 5 6 7| 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 Dic 49,3 6,9 24,030 0,0 00 410 03 64 344 - - - 00 14 2,6
2000 Ene 50,0 7,0 24,030 0,0 00 417 04 76 337 - - - 00 13 32
Feb 48,1 7,3 24,030 0,0 00 395 04 65 326 - - - 00 13 42
Mar 49,8 7,0 24,030 0,0 00 420 04 74 341 - - - 00 09 4,3
Abr 52,8 7,3 24,030 0,0 00 443 1,1 81 351 - - - 00 12 43
May 50,1 7,0 24,030 0,0 00 421 1,7 62 343 - - - 00 09 45
Jun 50,6 7,2 24,030 0,0 00 422 10 7,7 335 - - - 00 12 4,1
Jul 51,0 7,2 24,030 0,0 00 429 05 55 368 - - - 00 10 4,1
Ago 55,0 7,5 24,030 0,0 00 468 06 78 383 - - - 00 08 41
Sep 524 7,5 24,030 0,0 00 437 07 61 369 - - - 00 12 37
Fuente: BCE.
1) En la direccion del BCE en Internet pueden encontrarse datos mas completos de acuerdo con el modelo de reservas internacionales y liquidez en

moneda extranjera.

2
3)
4

bancos centrales sobre el oro de 26 de septiembre de 1999.

5)

Parte de las reservas del Eurosistema.
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Los datos no son totalmente comparables con los del cuadro 1.1, por diferencias en coberturay valoracion.
Saldos a I de enero de 1999.
La variacion 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
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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.]

Tota|  Alimentos, Materi Producto§  Productod Otro§  Magquinaria, Otrog indices de exportaciones
bebidas, pri energéticog  quimicod productos meterial de 1995 = 100
tabaco] manufacturados transportd Vaor?]  Volurer?) Valor
unitario
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1996 669,7 49,2 14,2 131 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 12,6 104,4 221,7 371,1 14,7 127,9 120,0 106,6
1999 829,6 55,3 16,3 135 113,6 2242 382,7 24,0 133,3 122,3 109,0
1997 | 170,7 12,0 38 37 22,6 48,9 74,7 50 109,7 104,2 105,3
I} 191,8 134 4,1 3,6 251 53,9 86,4 53 1233 117,3 105,1
11 1935 13,0 4.2 34 25,6 55,6 86,5 51 124,3 116,6 106,6
v 206,8 14,4 42 37 25,6 58,2 95,1 55 132,9 1257 105,7
1998 | 194,5 138 4.2 34 26,7 54,7 88,0 37 125,0 115,9 107,8
I} 204,5 14,6 39 33 27,0 56,6 95,5 37 131,4 1231 106,8
11 195,9 135 39 30 25,8 55,3 91,0 36 125,9 118,2 106,5
v 201,4 14,2 38 29 25,0 55,1 96,7 37 1294 122,8 1054
1999 | 187,6 12,3 38 2,6 25,8 51,0 86,4 57 120,5 1124 107,2
I} 202,9 135 39 31 27,9 54,9 93,9 58 130,4 119,7 108,9
11 209,2 139 4,1 38 29,6 56,7 95,1 6,1 134,4 122,8 109,5
v 229,9 15,6 45 4,0 30,4 61,7 107,4 6,4 147,7 134,2 110,12
20001 229,7 13,7 48 4.8 325 62,2 105,2 6,5 147,6 128,8 114,6
I} 246,5 14,8 51 52 34,1 64,8 116,1 6,5 158,4 136,0 116,5
1998 Ene 58,6 43 1,3 1,2 84 16,3 26,0 1,2 112,9 104,8 107,7
Feb 63,8 45 14 1,0 8,6 18,1 28,9 1,2 123,0 114,1 107,8
Mar 72,1 50 15 1,2 9,6 20,3 331 1,3 139,0 128,7 108,0
Abr 68,2 49 1,3 11 9,2 19,0 31,3 1,3 131,4 122,9 106,9
May 65,9 48 1,3 11 8,7 18,3 30,7 1,2 127,1 118,9 106,9
Jun 70,5 49 1,3 11 9,1 19,3 335 1,2 135,9 127,3 106,7
Jul 73,0 48 1,3 11 9,3 211 34,2 1,2 140,8 131,7 106,9
Ago 56,7 42 1,2 1,0 7,7 15,6 25,9 11 109,3 103,2 105,9
Sep 66,2 45 1,3 0,9 838 18,5 30,9 1,3 127,6 119,7 106,6
Oct 69,0 48 1,3 1,0 8,6 19,6 325 1,2 1331 125,8 105,8
Nov 67,1 48 1,3 1,0 81 18,2 325 1,3 129,3 1233 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 54,3 37 11 0,8 7,7 14,7 24,8 15 104,7 98,0 106,8
Feb 60,1 40 1,2 0,8 83 16,5 27,3 21 115,8 108,4 106,9
Mar 73,2 47 14 1,0 9,8 199 34,3 21 141,0 130,7 107,9
Abr 65,8 43 1,3 1,0 9,1 17,7 30,5 1,7 126,8 116,4 108,9
May 63,7 45 1,3 1,0 9,0 17,3 28,8 1,8 122,7 1131 108,5
Jun 735 4,6 1,3 11 9,8 19,8 34,5 2,2 1417 129,6 109,3
Jul 76,1 4,6 14 1,2 10,3 20,8 354 24 146,7 132,6 110,6
Ago 60,9 42 1,3 11 9,2 16,1 27,2 1,8 117,4 106,7 110,0
Sep 72,2 51 14 15 10,1 19,8 324 19 139,2 128,9 108,0
Oct 77,1 52 14 14 10,1 20,8 36,0 21 148,6 135,2 109,9
Nov 77,2 53 15 1,2 10,6 20,7 35,8 2,0 148,9 136,7 108,9
Dic 75,6 51 1,6 14 9,6 20,1 355 2,3 145,7 130,8 111,4
2000 Ene 66,0 40 14 15 94 17,6 30,1 2,0 127,3 111,8 113,8
Feb 75,3 45 1,6 1,6 10,8 20,8 33,9 21 145,1 125,6 115,5
Mar 88,4 52 1,8 1,7 12,3 23,7 41,2 24 1704 148,9 1145
Abr 731 4.4 1,6 1,6 10,3 19,5 33,9 19 140,8 1215 115,9
May 88,7 54 19 19 12,0 23,2 42,1 2,3 171,0 146,8 116,5
Jun 84,8 50 1,6 1,7 11,8 22,2 40,1 2,3 163,4 139,7 117,0
Jul 84,0 48 15 1,7 11,5 23,2 39,2 21 161,9 . .
Ago 77,2 . . . . . . 148,8

Fuente: Eurostat; desglose de producto

s seguin 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.

56*

Boletin Mensual del BCE * Noviembre 2000



2. Importaciones?
[mm de euros (mm de ECU hasta final de 1998); valor c.if.]

Total|l  Alimentos, Materi Productog  Productod Otro§  Maquireria, Otrog indices de importaciones
bebidas, pri erergéticoy  quimicos productos meteria de 1995 = 100

tabaco| marufacturados transporte Vaod|  Volurer? Vaor

unitario

2 4 5 6 7 8 9 10 n

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 62,0 188,1 228,8 231 119,8 110,3 108,6

1998 711,0 55,1 41,3 58,5 68,0 202,0 270,1 16,1 126,3 123,0 102,7

1999 776,2 51,8 39,2 775 70,6 209,3 304,1 23,7 137,9 129,8 106,3

1997 | 159,1 11,4 9,7 21,2 14,7 44,6 51,8 58 1131 106,0 106,7

1 168,0 12,6 11,0 18,6 16,0 46,5 57,5 57 1194 1114 107,2

11 166,6 12,2 10,0 20,0 15,2 48,9 55,6 47 118,5 106,9 110,8

v 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 43 127,9 119,2 107,3

1 179,2 13,7 11,1 15,1 17,3 50,4 67,2 4,3 127,4 121,6 104,7

i 1711 134 9,7 13,8 16,4 50,8 63,4 3,6 121,6 119,5 101,8

I\ 180,8 14,3 9,6 13,2 16,5 49,2 74,1 39 128,5 131,9 97,4

1999 | 178,5 12,3 9,2 13,8 16,9 49,9 70,9 55 126,9 128,3 98,9

1 188,5 12,8 10,1 16,8 17,6 50,4 75,2 57 134,0 129,1 103,8

i 193,2 12,7 9,5 21,2 17,1 54,0 72,9 58 137,3 125,5 109,4

v 216,0 14,0 104 25,8 19,0 54,9 85,2 6,7 153,6 136,5 1125

20001 231,0 12,5 11,3 31,7 20,0 60,6 87,4 75 164,2 136,3 120,5

1 2424 13,7 125 32,0 21,3 62,1 93,2 7,6 172,3 1374 1254

1998 Ene 57,7 45 35 57 56 16,6 20,4 14 123,0 114,3 107,6

Feb 57,9 43 35 54 56 16,7 20,8 1,6 1234 1144 107,9

Mar 64,3 4.9 38 53 6,5 18,3 24,1 1,3 137,1 128,6 106,6

Abr 60,1 4.8 37 52 58 16,8 22,6 1,3 128,2 1215 105,5

May 56,9 4,4 35 52 56 15,8 21,2 12 1214 115,7 104,9

Jun 62,1 4,6 39 47 6,0 17,8 234 1,8 132,5 127,8 103,7

Jul 59,3 47 3,6 47 6,0 17,8 21,2 1,3 126,4 123,6 102,2

Ago 50,1 4,1 2,8 4.4 47 15,0 18,1 1,0 106,9 105,7 101,1

Sep 61,8 4,6 33 47 58 17,9 241 14 131,7 129,2 101,9

Oct 62,5 4.8 33 47 58 17,4 251 14 133,2 133,9 99,5

Nov 59,7 4.6 31 42 54 16,2 24,9 1,3 127,3 131,8 96,6

Dic 58,6 50 31 43 53 15,7 24,2 1,2 125,0 130,2 96,0

1999 Ene 54,8 38 30 4,6 51 154 21,2 1,7 116,9 119,0 98,2

Feb 56,2 38 29 42 54 16,1 21,9 19 119,8 121,6 98,5

Mar 67,5 4,6 33 50 6,4 18,5 27,8 19 143,9 144,1 99,9

Abr 61,3 4.2 33 56 57 15,9 24,6 19 130,8 127,7 102,4

May 62,1 4,2 33 57 57 16,4 24,9 1,8 132,3 126,5 104,6

Jun 65,2 4.4 35 54 6,1 18,1 25,6 2,0 139,0 132,8 104,6

Jul 64,2 43 34 6,7 57 18,3 24,0 19 137,0 126,9 108,0

Ago 58,3 4,0 2,7 7,0 51 16,2 21,6 1,7 124,4 1131 110,0

Sep 70,6 4.4 34 7,6 6,3 19,5 27,3 2,1 150,6 136,6 110,2

Oct 69,8 45 33 7,9 6,3 18,5 27,0 2,3 148,9 133,7 111,3

Nov 73,7 47 36 84 6,6 18,6 29,5 2,3 157,1 141,8 110,8

Dic 72,5 4.8 34 9,5 6,1 17,9 28,7 2,1 154,7 134,1 1154

2000 Ene 71,0 4,0 35 10,3 58 18,5 26,5 24 151,3 127,8 1184

Feb 75,4 4,0 36 10,3 6,8 20,1 28,2 25 160,9 133,6 1204

Mar 84,6 45 4.2 111 75 22,0 32,7 2,6 180,4 147,3 122,5

Abr 72,8 4.2 37 9,5 6,5 18,3 28,3 2,3 155,2 127,4 121,8

May 87,7 50 47 11,3 75 22,7 33,9 2,7 187,1 148,0 126,4

Jun 81,9 45 4,1 11,3 7,3 21,1 311 2,6 174,7 136,9 127,6

Jul 78,9 4,4 4,0 11,9 6,7 20,9 28,2 2,8 168,2 . .
Ago 78,2 . . . . . . 166,7

Fuente: Eurostat; desglose de prodiictos 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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3. Saldo comercial?

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

Tota Alimentos,| Materias primes| Productos| Productos| Otros productos| Maquinaria, Otros
bebidas, tabaco energéticos| quimicos| manufacturados| meterid de|
transporte]
1 2 3| 4 5| 6| 7 8
1996 75,8 2,7 -22,3 -58,5 314 28,5 102,3 -8,3
1997 88,6 32 -25,0 -66,8 37,0 28,5 114,0 -2,2
1998 85,3 1,0 -25,5 -45,9 36,4 19,7 101,0 -1.4
1999 534 35 -22,9 -64,0 43,0 149 78,6 0,3
1997 | 11,6 0,6 -5,8 -17,5 7,9 43 22,8 -0,8
I 23,8 0,7 -6,9 -15,0 9,1 74 28,9 -0,4
11 26,8 0,9 -5,9 -16,6 104 6,8 30,9 0,3
v 26,3 1,0 -6,4 -17,7 9,5 10,0 31,3 -1,3
1998 | 14,6 0,1 -6,7 -13,0 9,0 32 22,7 -0,7
I 254 0,9 -7,2 -11,7 9,6 6,1 28,2 -0,6
11 24,8 0,1 -5,8 -10,9 9,3 45 27,6 0,0
v 20,6 -0,1 -5,7 -10,3 85 59 22,6 -0,2
1999 | 91 0,1 -54 -11,2 8,9 11 155 0,1
I 14,4 0,7 -6,2 -13,7 10,3 45 18,7 0,1
11 16,0 11 -54 -17,4 125 2,6 22,2 0,3
v 139 1,6 -5,9 -21,8 11,3 6,7 22,2 -0,3
20001 -1,3 1,2 -6,6 -26,8 124 1,6 17,9 -0,9
I 4,1 11 -74 -26,8 12,8 2,7 22,8 -1,1
1998 Ene 0,9 -0,2 -2,2 -4,6 2,8 -0,3 56 -0,2
Feb 59 0,3 -2,2 -4,3 31 1,4 8,1 -0,4
Mar 78 0,1 -2,3 -4,1 31 2,0 9,0 0,0
Abr 8,0 0,1 -2,4 -4,1 34 2,2 8,7 0,0
May 9,0 04 -2,3 -4,1 31 24 9,5 -0,1
Jun 8,3 0,3 -2,6 -3,5 31 15 10,1 -0,5
Jul 13,8 0,0 -2,2 -3,6 33 33 13,0 0,0
Ago 6,6 0,1 -1,6 -3,5 30 0,6 7.7 0,1
Sep 4.4 -0,1 -2,0 -3,8 30 0,5 6,8 -0,1
Oct 6,6 0,0 -2,0 -3,7 2,8 2,2 74 -0,2
Nov 74 0,2 -1,9 -3,3 2,7 2,0 7.7 0,0
Dic 6,6 -0,3 -1,9 -3,3 2,9 1,7 75 0,1
1999 Ene -0,5 -0,1 -1,8 -3,8 2,6 -0,7 3,6 -0,2
Feb 39 0,1 -1,7 -3,3 2,9 04 54 0,2
Mar 57 0,1 -1,9 -4,0 34 1,4 6,5 0,2
Abr 4.4 0,2 -2,0 -4,6 34 18 59 -0,2
May 1,6 0,3 -2,1 -4,8 32 0,9 39 0,0
Jun 8,3 0,2 -2,1 -4,3 37 18 8,9 0,2
Jul 11,8 0,2 -2,0 -5,5 47 25 11,5 0,5
Ago 2,6 0,2 -14 -5,8 40 -0,2 56 0,1
Sep 1,6 0,7 -2,0 -6,1 38 0,3 51 -0,2
Oct 7,3 0,8 -1,9 -6,5 38 2,3 9,0 -0,1
Nov 3,6 0,6 -2,1 -7,2 41 2,2 6,4 -0,2
Dic 30 0,2 -1,9 -8,1 35 23 6,8 0,1
2000 Ene -5,0 0,0 -2,2 -8,8 3,6 -0,9 3,6 -0,3
Feb -0,2 0,5 -2,0 -8,6 40 0,7 57 -0,4
Mar 38 0,6 -2,4 -9,4 48 1,7 8,6 -0,2
Abr 0,3 0,2 -2,1 -79 37 11 56 -0,5
May 1,0 0,3 -2,8 -9,4 4,6 04 8,2 -0,4
Jun 28 0,5 -25 -9,5 45 1,2 9,0 -0,3
Jul 51 04 -25 -10,2 48 2,3 111 -0,8
Ago -1,0 . . . . . . .

Fuente: Eurostat; desglose de produictos 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 bilaterdes del ECU o euro?
) . Délar Yen Franco Libra
Grupo reducido Grupo amplio estado- japonés Sizo esterling
Nominal | Deflactado | Deflactado | Deflactado Nominal | Deflactado unidense
por IPC por IPl | por CLUM por IPC

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1996 107,9 108,8 107,5 112,3 95,4 105,9 1,270 138,1 1,568 0,814

1997 99,1 99,4 99,2 100,9 90,4 96,6 1,134 137,1 1,644 0,692

1998 101,5 101,3 101,6 99,6 96,6 99,1 1,121 146,4 1,622 0,676

1999 95,7 95,7 95,7 95,4 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

1} 96,1 96,0 96,0 96,1 96,5 96,0 1,057 127,7 1,600 0,658

11 94,6 94,7 94,5 94,0 95,5 94,6 1,049 118,7 1,602 0,655

v 92,2 92,2 92,2 91,4 94,2 92,6 1,038 108,4 1,600 0,636

20001 89,0 89,6 89,7 87,9 91,1 89,5 0,986 105,5 1,607 0,614

1} 86,0 86,6 87,0 85,6 88,4 86,6 0,933 99,6 1,563 0,610

11 84,7 85,7 86,1 84,4 87,3 85,2 0,905 97,4 1,544 0,612

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 97,0 - 97,5 97,2 1,070 128,2 1,602 0,665

May 96,6 96,5 96,4 - 96,9 96,4 1,063 129,7 1,603 0,658

Jun 94,7 94,7 94,7 - 95,1 94,4 1,038 125,3 1,595 0,650

Jul 94,8 95,2 94,8 - 95,0 94,5 1,035 123,7 1,604 0,658

Ago 95,4 95,6 95,4 - 96,3 95,5 1,060 120,1 1,600 0,660

Sep 93,6 93,4 93,4 - 95,2 93,8 1,050 112,4 1,602 0,647

Oct 94,4 94,2 94,3 - 96,3 94,7 1,071 1135 1,594 0,646

Nov 92,0 92,0 92,1 - 94,0 92,4 1,034 108,2 1,605 0,637

Dic 90,1 90,4 90,3 - 92,2 90,7 1,011 103,7 1,601 0,627

2000 Ene 90,2 90,8 90,9 - 92,4 90,8 1,014 106,5 1,610 0,618

Feb 89,2 89,8 89,9 - 91,2 89,5 0,983 107,6 1,607 0,615

Mar 87,7 88,3 88,4 - 89,7 88,1 0,964 102,6 1,604 0,611

Abr 86,1 86,6 86,9 - 88,4 86,7 0,947 99,9 1,574 0,598

May 84,5 85,0 85,6 - 86,9 85,0 0,906 98,1 1,556 0,602

Jun 87,4 88,1 88,4 - 89,9 88,1 0,949 100,7 1,561 0,629

Jul 86,9 88,0 88,2 - 89,4 87,6 0,940 101,4 1,551 0,623

Ago 84,6 85,5 86,1 - 87,0 85,0 0,904 97,8 1,551 0,607

Sep 82,8 83,7 84,1 - 85,3 83,1 0,872 93,1 1,531 0,608

Oct 81,6 82,6 82,9 - 84,4 82,0 0,855 92,7 1,513 0,589
% var. sobre

mes anterior ¥

2000 Oct -1,4 -1,3 -1,4 - -1,1 -1,3 -19 -04 -1,2 -3,0
% var. sobre
afo anterior”

2000 Oct -13,6 -12,4 -121 - -12.4 -134 -20,1 -18,3 -5,1 -8,8
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. Ademas de ellos, el grupo amplio incluye los siguientes
paises: Argelia, Argentina, Brasil, China, Croacia, Chipre, Repiiblica Checa, Estonia, Hungria, India, Indonesia, Israel, Malasia, México, Marruecos, Nueva
Zelanda, Filipinas, Polonia, Rumania, Rusia, Eslovaquia, Eslovenia, Suddfiica, Taiwan, Tailandia y Turquia. Los tipos 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) Hasta septiembre del 2000 se muestran tipos indicativos para estas monedas, dado que hasta entonces el BCE no ofrecia tipos de referencia
oficiales para ellas.

4)  Paralaiiltima observacion mensual se ofrece la variacion porcentual respecto al mes anteriory al mismo mes del afio anterior. Una variacién 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 Ddlar de
sueca danesa griega noruega canadiense australiano | Hong Kong® coreano? Singapur®
11 12 13 14 15 16 17 18 19
8,51 7,36 305,5 8,20 1,731 1,623 9,68 1.007,9 1,765 1996
8,65 7,48 309,3 8,02 1,569 1,528 8,75 1.069,8 1,678 1997
8,92 7,50 330,7 8,47 1,665 1,787 8,69 1.568,9 1,876 1998
8,81 7,44 325,8 8,31 1,584 1,652 8,27 1.267,3 1,806 1999
8,98 7,44 322,7 8,60 1,696 1,770 8,69 1.342,6 1,911 19991
8,90 743 325,0 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 11
8,65 7,44 329,2 8,19 1,528 1,613 8,07 12174 1,737 v
8,50 7,45 332,7 8,11 1,434 1,564 7,68 1.109,8 1,674 20001
8,28 7,46 336,2 8,20 1,381 1,585 7,27 1.042,0 1,608 I
8,40 7,46 337,6 8,10 1,341 1,576 7,06 1.009,5 1,569 11
9,08 7,44 323,6 8,65 1,765 1,839 8,99 1.362,4 1,950 1999 Ene
8,91 7,44 322,0 8,65 1,679 1,751 8,68 1.330,2 1,905 Feb
8,94 743 3225 8,51 1,651 1,726 8,43 1.336,2 1,881 Mar
8,91 743 325,5 8,32 1,594 1,668 8,30 1.292,2 1,834 Abr
8,97 743 325,2 8,23 1,553 1,605 8,24 1.272,1 1,820 May
8,83 743 324,2 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
8,63 743 327,0 8,23 1,552 1,619 8,15 1.260,1 1,781 Sep
8,73 743 329,2 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 1,697 2000 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 3339 8,11 1,408 1,583 7,51 1.076,1 1,654 Mar
8,27 7,45 335,2 8,15 1,389 1,588 7,38 1.051,4 1,620 Abr
8,24 7,46 336,6 8,20 1,355 1,570 7,06 1.015,3 1,566 May
8,32 7,46 336,6 8,25 1,402 1,597 7,40 1.061,1 1,641 Jun
8,41 7,46 336,9 8,18 1,389 1,598 7,33 1.047,9 1,636 Jul
8,39 7,46 337,3 8,10 1,341 1,557 7,05 1.007,6 1,556 Ago
8,41 7,46 338,6 8,03 1,295 1,575 6,80 973,2 1,517 Sep
8,52 7,45 339,5 8,00 1,292 1,618 6,67 965,1 1,498 Oct
% var. sobre
mes anterior *
1,3 -0,2 0,3 -0,3 -0,2 2,7 -19 -0,8 -1,2 2000 Oct
% var. sobre
afio anterior®
-2,3 0,2 31 -34 -18,2 -1,4 -19,8 -25,2 -16,5 2000 Oct
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11 Evolucion econémica y financiera en los otros
Estados miembros de la UE

Cuadro 11
Evolucion economica y financiera
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

|APC| Déficit (—) / Deuda| Rdto.® del  Tipo d Ci Coste PIBal Indicede] Tasade] Agregadol Tipo de
Speravit|  brutadel  ladewdalcambio? en) corriente y|  laboral preciog produccion| desempleo| monetario| interés? a
(+) del AAPPen| plblicaal monedal de capital| unitarios 3| constantes] industria 4| normaliza-| amplio®| 3 meses
AAPPen| % del PIB| largo plazo]  nacional (nueva) daen% en%
% del PIB| en%| por ECU .
% del PIB| sobre laf
0 euro| -
poblacion
activa (d),
1] 2 3| 4 5 6| 7 8| 9 10| il 12
Dinamarca
1997 19 0,5 61,4 6,25 7,48 0,6 14 31 53 56 47 3,73
1998 1,3 1,2 55,8 4,94 7,50 -1,1 2,6 25 2,2 52 4.6 4,27
1999 2,1 2,8 52,6 4,91 7,44 15 34 1,7 18 52 4.2 344
1999 111 2,3 - - 535 7,44 1,8 32 14 -04 52 34 3,19
v 2,8 - - 5,57 7,44 0,8 0,2 25 45 4.9 4,1 3,78
20001 2,8 - - 579 7,45 1,3 25 2,6 31 49 2,2 3,95
1 2,9 - - 5,67 7,46 0,8 2,3 3,6 7,7 4.8 1,3 4,73
1 2,6 - - 5,69 7,46 . . . . . . 584
2000 Abr 2,9 - - 5,57 745 - - - 125 47 09 432
May 28 - - 577 746 - - - 114 48 15 4,70
Jun 2.9 - - 5,67 7,46 - - - 03 49 33 514
Jul 2.8 - - 5,76 7.46 - - - 6.1 4,9 0,5 5,78
Ago 22 - - 5.64 7.46 - - - 82 48 25 5,66
Sep 2.7 - - 5,66 7.46 - - - ) } } 6,10
Oct - - 5,57 7.45 - - - ) 5,55
Grecia
1997 54 -4,6 108,3 9,92 309,3 -4,1 84 35 1,8 7,9 11,8 12,48
1998 45 -3,2 105,5 8,48 330,7 -3,1 55 31 83 10,0 10,2 13,53
1999 2,1 -1,8 104,6 6,30 325,8 -4,1 25 34 34 . 7,6 10,08
1999 11 14 - - 6,56 326,1 - - - 4,7 . 6,6 9,86
v 2,0 - - 6,68 329,2 - - - 0,0 . 6,3 10,13
20001 2,6 - - 6,44 332,7 - - - 7,8 51 8,71
1 2,3 - - 6,12 336,2 - - - 59 . 8,9 8,33
11 2,8 - - 6,06 337,6 - - - . . . 7,79
2000 Abr 2,1 - - 6,09 335,2 - - - 8,0 . 9,5 8,48
May 2,6 - - 6,19 336,6 - - - 6,7 . 8,0 8,30
Jun 2,2 - - 6,06 336,6 - - - 33 . 9,3 8,22
Jul 2,6 - - 6,08 336,9 - - - 04 . 9,7 8,02
Ago 2,9 - - 6,04 337,3 - - - . . 94 7,92
Sep 3,0 - - 6,05 338,6 - - - . . . 742
Oct . - - 5,97 339,5 - - - . . . 6,88
Suecia
1997 18 -2,0 75,0 6,62 8,65 - 0,4 2,0 71 9,9 4.2 4,43
1998 1,0 19 72,4 4,99 8,92 33 1,6 30 4,1 8,3 35 4,36
1999 0,6 1,9 65,7 4,98 8,81 1,6 0,1 38 1,0 7.2 6,8 3,32
1999 111 0,7 - - 5,48 8,71 2,8 0,3 38 -0,7 71 6,1 3,22
v 1,0 - - 5,69 8,65 0,8 -0,8 38 3,0 6,8 91 3,69
2000 | 1,2 - - 579 8,50 3,0 6,7 4,0 6,2 6,5 8,7 3,99
1 1,2 - - 5,30 8,28 15 52 39 10,4 6,1 91 4,09
11 1,3 - - 5,30 8,40 . . . . . . 4,14
2000 Abr 1,0 - - 543 8,27 - - - 13,2 6,1 9,9 4,14
May 1,3 - - 534 8,24 - - - 6,4 6,0 11,2 4,10
Jun 1,4 - - 5,13 8,32 - - - 11,6 6,1 6,1 4,05
Jul 1,3 - - 531 8,41 - - - . 56 59 4,21
Ago 14 - - 531 839 - - - 59 44 413
Sep 1,3 - - 527 8,41 - - - 4,08
Oct : - - 523 8,52 - - - 403
Reino Unido
1997 18 -2,0 51,1 7,13 0,692 0,9 29 35 13 7,0 11,2 6,92
1998 1,6 0,4 48,0 5,60 0,676 0,0 29 2,6 0,8 6,3 97 7,42
1999 1,3 1,3 457 5,01 0,659 -1,1 3,6 2,2 0,6 6,1 53 554
1999 11 1,2 1,3 45,6 5,39 0,655 -1,8 34 2,3 19 6,0 35 5,28
v 1,2 15 454 5,46 0,636 -0,3 30 2,9 2,2 59 3,6 5,98
20001 0,8 6,6 43,6 5,60 0,614 -1,3 29 30 2,0 58 38 6,20
1 0,6 -0,3 43,9 531 0,610 -0,8 . 32 2,6 55 5,6 6,28
11 0,8 19 42,6 531 0,612 . . . 6,21
2000 Abr 0,6 1,8 435 5,30 0,598 - - - 2,0 57 5,0 6,30
May 0,5 -1,3 431 541 0,602 - - - 24 55 51 6,30
Jun 0,8 -14 439 521 0,629 - - - 33 54 6,6 6,23
Jul 1,0 75 434 5,24 0,623 - - - 0,1 . 6,8 6,19
Ago 0,6 -2,3 44,0 532 0,607 - - - 0,9 . . 6,22
Sep 1,0 0,6 42,6 5,38 0,608 - - - . . . 6,21
Oct . . . 5,20 0,589 - - - 6,16

Fuentes: Eurostat [columnas 1, 8, 9y 10 (excepto Grecia)]; Comision Europea (DG de Asuntos Econémicos y Financieros y Eurostat) [columnas 2 (anual) y 3
(anual)]; Reuters (columna 12); datos nacionales [columnas 2 (trimestral y mensual), 3 (trimestral y mensual), 4, 5, 7 (excepto Suecia), 10 (Grecia)y 11]; calculos
del BCE [columnas 6y 7 (Suecia)].
1)  Medias de los periodos. 3) Total de la economia; los datos del Reino Unido excluyen las 5) Media de datos fin de mes; M3; M4
2)  Paramas informacion, véase cuadro 10. cotizaciones a la Seguridad Social a cargo de los empleadores. para Greciay el Reino Unido.

4)  Total, excepto construccion, ajustado por dias laborables.
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12 Evolucion econémica y financiera en otros
paises fuera de la UE

Cuadro 12.1

Evoluciéon economica y financiera
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

indice def Cost PIB indice def Tasa de| M22|  Tipos®de] Rendimien- Tipo de| Déficit (-) / Deuda
preciosde]  laborales preciog| produccion| desempleo depésito  to®delaf cambio? en|  superdvit plblica
consumo|  unitarios’|  constants industrial?| normelizada interbanca- deudal moneda|  (+) fisca®| brua® en %
en % sobre| rios a 3| piblica a 10| nacioral por en % del del PIB
la poblacion meses en %| afos en %| ECU o euro| PIB|
activa (d)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Estados Unidos
1996 29 -2,3 36 47 54 48 5,51 6,54 1,270 -2,2 58,8
1997 2,3 0,0 4.4 7,0 49 49 5,76 6,45 1,134 -0,9 56,4
1998 16 0,7 4.4 49 45 7.4 5,57 533 1,121 0,3 53,3
1999 2,2 -1,7 4.2 42 42 75 5,42 5,64 1,066 1,0 50,3
199911 21 -1,4 38 41 43 8,0 5,07 5,54 1,057 0,9 51,2
1 2,3 -0,8 43 44 4.2 75 5,44 5,88 1,049 1,2 50,4
\Y, 2,6 -3,1 50 4.8 41 6,1 6,14 6,13 1,038 1,3 50,3
20001 32 -3,7 53 59 41 58 6,11 6,48 0,986 2,0 49,3
I 33 -4,4 6,1 6,6 4,0 58 6,63 6,18 0,933 2,1 46,4
I 35 . 53 6,2 4,0 5,6 6,70 5,89 0,905 . .
2000 May 32 - - 6,6 41 5,6 6,75 6,42 0,906 - -
Jun 37 - - 6,8 4,0 55 6,79 6,10 0,949 - -
Jul 37 - - 6,3 4,0 54 6,73 6,04 0,940 - -
Ago 34 - - 6,2 41 5,6 6,69 5,83 0,904 - -
Sep 35 - - 6,2 39 6,0 6,67 5,80 0,872 - -
Oct . - - . . . 6,78 5,74 0,855 - -
Japon
1996 0,1 -1,9 51 2,3 34 33 0,57 3,03 138,1 -2,9 -
1997 1,7 -2,2 1,6 3,6 34 31 0,62 2,15 137,1 -2,7 -
1998 0,6 6,3 -25 -7,1 41 44 0,66 1,30 146,4 -10,3 -
1999 -0,3 -2,5 0,2 0,8 47 37 0,22 1,75 121,3 -10,4 -
199911 -0,3 -1,6 0,6 -0,6 47 41 0,12 1,53 127,7 - -
11 0,0 -5,0 09 31 47 3,6 0,10 1,78 118,7 - -
\Y -1,0 -6,0 -0,3 48 4,6 30 0,29 1,77 108,4 - -
20001 -0,7 -7,0 0,7 6,2 4.8 2,2 0,14 1,79 105,5 - -
1 -0,7 -7,3 1,0 7,1 47 2,3 0,12 1,72 99,6 - -
11 -0,7 . . 53 . 19 0,32 1,79 97,4 - -
2000 May -0,7 -7,8 - 75 4,6 2,2 0,10 1,71 98,1 - -
Jun -0,7 -7,5 - 7,3 47 19 0,13 1,69 100,7 - -
Jul -0,5 -4,5 - 42 47 2,0 0,22 1,72 101,4 - -
Ago -0,8 . - 8,2 4,6 1,7 0,32 1,77 97,8 - -
Sep -0,8 . - 38 . 19 041 1,88 93,1 - -
Oct . . - . . 0,52 1,83 92,7 - -
Producto interior bruto a precios constantes indices de precios de consumo
(tasa de variacion interanual; trimestral) (tasa de variacion interanual,; mensual)
—— Estados Unidos — — . Zonade euro —— Estados Unidos - — Zonadel euro
g —— Japon ,—— Japon
-
6
5
4
3
2
1
0
-1
2
3

L L L P R L L L P R
1996 1997 1998 1999 2000 2 1996 1997 1998 1999 2000
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 mas 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 necionales Inversién y financiacion de las empresas no financieras Inversién y financiacion de los hogares?
Ahorro|  Forme-| Capeci-| Forme Adquis-|  Ahorro| Contrac- Gasto de| Adquisi-|  Ahorro| Contrac-
bruto| cibnbruta]  dad de| cionbrutal  Formg-| cion retal bruto| cionnetal  vaores, capital| cion net: bruto[ cion neta
de capital| financia-| de capital| cign bruta| de activos del induidas] de activos de
cion| de capital| financieros pasivos| a;cionegj financieros| pasivos

fijo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10] 11 12 13
Estados Unidos
1996 17,3 191 -14 8,8 84 52 8,7 51 11 11,8 57 13,0 48
1997 18,1 19,9 -15 94 8,6 1,8 8,7 34 19 11,6 37 12,3 4,6
1998 18,8 20,8 -2,3 9,6 8,8 39 8,5 54 1,7 12,0 58 12,5 58
1999 18,5 21,1 -34 9,8 93 7,0 8,7 8,5 3,6 12,6 53 11,4 6,7
1998 11 19,0 20,8 -2,5 9,7 8,8 44 8,5 58 0,6 12,0 37 12,4 53
v 18,6 20,9 -2,6 9,7 9,0 1,6 84 33 -1,0 12,3 43 124 6,0
1999 | 18,8 21,0 -2,7 9,6 91 8,3 8,7 9,7 6,3 12,4 45 11,9 6,5
I 184 21,2 -3,2 9,6 9,5 8,0 8,7 94 04 12,7 57 11,6 6,8
I 184 21,1 -3,6 9,8 93 6,9 8,6 84 3,6 12,6 51 111 6,4
v 18,3 214 -3,9 10,0 9,3 4,9 8,7 6,6 4,2 12,6 58 10,9 7,0
20001 18,2 21,4 -4,0 99 9,6 8,8 8,9 10,3 58 12,8 47 10,1 8,2
I 18,4 22,0 -4,2 10,4 9,7 4,2 9,0 6,0 3,7 12,5 41 9,9 5,6
Japon

1996 31,3 29,8 1,4 16,1 15,6 1,7 151 0,3 1,0 6,7 6,4 13,3 11
1997 31,2 28,7 2,6 16,6 16,1 33 13,7 1,2 0,1 54 71 134 0,7
1998 29,3 26,4 31 14,5 14,6 -6,6 151 -94 -1,5 5,0 5,6 13,7 -0,4
1999 . 26,0 . . . 2,6 . -2,4 1,4 . 6,8 . -0,5
1998 111 . 26,9 33 -0,9 15 . 44 . 2,0
v . 26,9 134 -6,9 -7,0 . 11,3 . -0,8
19991 . 26,9 0,8 -14,9 -2,2 . -3,6 . 6,3
I . 24,2 -16,5 -17,7 19 . 144 . -7,2
I . 26,4 99 -1,4 15 . 43 . 1,4
v . 26,9 15,0 211 41 . 11,8 . -2,2
20001 . 26,3 7,2 -6,1 -4,4 . 29 . 84
I . 23,7 -25,1 -19,9 0,3 . 42 . -9,3

Capacidad de financiacion de las empresas no financieras Capacidad de financiacién de los hogares?
(en porcentaje del PIB) (en porcentaje del PIB)

I Estados Unidos 7] Zonade euro Il Estados Unidos 7] Zonade euro
8 EEE] Japon 12 [ Japon

10

1 1 1 1 1 1 1 ) - 2 1 1 1 1 1 1 1 )
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

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? (versién beta, julio de
1998). 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 desestacionalizacién 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 continuacién, 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.

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

(a) a = ((Xe* Xe-1* Xe-2% oo *Xt-9* Xt-10% Xt-11)-1)*100
(b) a =(lt=k-12-1)*100
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Los redondeos pueden hacer que aparezcan dife-
rencias con las tasas interanuales de variacién incluidas
en el cuadro 2.4. El indice de los saldos ajustados esta
disponible con un grado de precisién mas alto en la
direccién del BCE en Internet (http://www.ecb.int), en
la pagina Euro area statistics-download (fichero con
formato csv), a partir del cual se puede calcular
exactamente |a tasa de variaciéon que aparece en el
cuadro 2.4.

Relativas a los cuadros 2.5 a 2.8

En lo posible, los datos son armonizados y compara-
bles. Sin embargo, como resultado de la implantacién
en enero de 1999 de un nuevo esquema de remisién
de informacién, los datos de los cuadros 2.5 a 2.8
anteriores al primer trimestre de 1999 no son direc-
tamente comparables con los que se refieren a pe-
riodos posteriores. Por otra parte, los flujos trimes-
trales no pueden calcularse para ningin periodo, ya
que, por el momento, no se han recopilado ajustes de
reclasificacion y revalorizacién. Los cuadros 2.5 a 2.8
pueden utilizarse para realizar un analisis estructu-
ral, pero no es aconsejable realizar un analisis detalla-
do de las tasas de crecimiento.

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

Las bases para las estadisticas elaboradas por el
Banco Central Europeo (BCE) se presentan en el
documento titulado «Informacién estadistica reco-
gida'y compilada por el SEBC» de mayo del 2000.
Este documento es una actualizacién del informe ti-
tulado «Requerimientos estadisticos para la tercera
fase de la Unién Monetaria (Implementation packa-
ge)» de julio de 1996, y describe la situacién ac-
tual del proceso de remisién de estadisticas. El
documento comprende estadisticas monetarias
y bancarias y estadisticas afines, estadisticas de
balanza de pagos, estadisticas de posicién de in-
version internacional y cuentas financieras. Los re-
querimientos del BCE en lo que se refiere a estadis-
ticas de precios y costes, cuentas nacionales, mer-
cado de trabajo, ingresos y gastos publicos, indica-
dores a corto plazo de produccién y demanda y
encuestas empresarial y del consumidor de la Co-
mision Europea se describen en el documento titu-
lado «Requerimientos en materia de estadisticas
econdmicas generales» de agosto del 2000.'

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

Dado que la composicién del ECU no coincide con
las monedas de los Estados miembros que han
adoptado la moneda Unica, los importes anterio-
res a 1999, convertidos a ECU de las monedas
participantes 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 es-
tadisticas monetarias, los datos anteriores a 1999
en los cuadros 2.1 a 2.8 se expresan en unidades
convertidas de las monedas nacionales al tipo de
cambio irrevocable del euro que se establecié el
31 de diciembre de 1998. Salvo indicacién en
contrario, las estadisticas de precios y costes an-
teriores a 1999 se basan en los datos expresa-
dos en monedas nacionales.

Se han seguido los métodos habituales para
consolidar y agregar (incluida la consolidacién
entre paises).
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Como norma general, la fecha de cierre de las es-
tadisticas incluidas en el Boletin Mensual del BCE es
el dia anterior a la primera reunién mantenida en el
mes por el Consejo de Gobierno del BCE. Para
esta edicién fue el 31 de octubre de 2000.

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

Panoramica general

La evolucién de las variables més relevantes de la
zonadel euro se resume en un cuadro general.

Estadisticas monetarias y financieras

En los cuadros I.1 a |.5 se recogen el estado fi-
nanciero consolidado del Eurosistema, los datos
de las operaciones del Eurosistema, las estadisti-
cas relativas a las reservas minimas y la posicion
de liquidez del sistema bancario. Los cuadros
[.2 y 1.3 reflejan el cambio a subastas a tipo
variable ocurrido en junio del 2000. En los
cuadros 2.1 a 2.3 se presentan los datos moneta-
rios relativos a las Instituciones Financieras Mo-
netarias (IFM), incluido el Eurosistema. El cuadro
2.3 es consolidado; no se recogen los saldos en-
tre IFM 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 mone-
tarios obtenidos de los balances consolidados de
las IFM; incluye también algunos pasivos (mone-
tarios) del Estado. En el cuadro 2.5 se recoge un
analisis trimestral por sectores y plazo de venci-
miento de los créditos concedidos por las IFM
de la zona del euro. En el cuadro 2.6 se recoge
un andlisis trimestral de los depdsitos mantenidos
por residentes en la zona del euro con IFM. En el
cuadro 2.7 se ofrece un andlisis trimestral de los

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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activos y pasivos de IFM frente a no residentes en
la zona del euro. En el cuadro 2.8 se recoge un
analisis trimestral por monedas de algunos de los
epigrafes del balance de las IFM. En la direccién
del BCE en Internet se publica la lista completa de
Instituciones Financieras Monetarias. En el manual
Money and Banking Statistics Sector Manual:
Guidance for the statistical classification of customers
(BCE, noviembre 1999)? se detallan las definicio-
nes de sectores. El manual Estadisticas monetarias
y bancarias: Guia de elaboracién (IME, abril 1998)
explica las practicas que se recomienda seguir a
los BCN. A partir del | de enero de 1999, la infor-
macion estadistica se recopilay compila conforme
al Reglamento del BCE relativo al balance consoli-
dado del sector instituciones financieras moneta-

rias (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
mercados bursatiles (cuadros 3.1 a 3.3), a par-
tir de la informacién distribuida a través de las
pantallas de las diferentes agencias. Los deta-
lles relativos a las estadisticas de tipos de inte-
rés aplicados por las entidades de crédito a su
clientela (cuadro 3.4) pueden consultarse en la
nota al pie, que figura al final de la pagina co-
rrespondiente.

El cuadro 3.5 recoge las estadisticas sobre emi-
siones, amortizaciones y saldos en circulacion con
el desglose por sectores emisores de los valores
denominados en euros, distinguiendo si son resi-
dentes en la zona del euro o no, en el cuadro 3.6.
Los totales (columnas |, 7 y 14) del cuadro
3.6 son idénticos a los saldos en circulacién
(columnas 8, 16y 20), alas emisiones brutas (colum-
nas 5, 13y 17)yalas emisiones netas (columnas 7,
I5y 19) de los valores denominados en euros re-
cogidos en el cuadro 3.5. Los saldos de valores
emitidos por IFM (columna 2) del cuadro 3.6 son
muy aproximados a los saldos de valores distin-
tos de acciones y participaciones e instrumentos
del mercado monetario que aparecen en el pa-
sivo 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.

Indicadores de precios y de la economia real

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

El indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) para 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 del 2000, los datos incluyen los costes
de los servicios de sanidad y educacién; en general,
no estan disponibles datos anteriores con esta co-
bertura ampliada. El IAPC a partir de enero del
2000 incluye también los gastos de no residentes
que se habian excluido de forma provisional de
los IAPC de algunos Estados miembros.

En relacién con las estadisticas de cuentas nacio-
nales (cuadros 4.2y 5.1), la implantacién del Sis-
tema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95) duran-
te el afno 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 obtenido
a partir de los datos nacionales en sus monedas
respectivas. Los datos de cuentas nacionales con-
tenidos en esta edicién estan elaborados, princi-
palmente, segtin el SEC 95.

El cuadro 5.2 recoge otros indicadores de la
economia real. La implantacién del Reglamento

2 N. del T. Este manual esta en proceso de traduccion al castellano.
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(CE) n.° 1165/98 del Consejo, de 19 de mayo de
1998, relativo a las estadisticas a corto plazo,
ampliara la cobertura de datos disponibles sobre
la zona del euro.

Los datos de encuestas de opinién (cuadro/grafi-
co 5.3) se basan en las encuestas de la Comisién Eu-
ropea realizadas entre empresas y consumidores.

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

Estadisticas de cuentas financieras

Estaba prevista la necesidad de disponer de in-
formacién detallada que comprendiera tanto las
operaciones financieras como los balances para
la zona del euro, con el fin de complementar el
analisis monetario y el estudio de la financiacién.
El objetivo es proporcionar un conjunto de cuen-
tas financieras casi omnicomprensivas, aunque
no completas, para la zona del euro, basadas
en las estadisticas monetarias y bancarias, las
estadisticas de balanza de pagos, las estadisti-
cas de los mercados de capitales, las estadisti-
cas de las instituciones financieras no moneta-
rias y las estadisticas de las Administraciones
Publicas que sean acordes con las cuentas na-
cionales SEC 95. En el cuadro 6 figura un conjun-
to de estadisticas para la zona del euro basadas
en las cuentas nacionales financieras y de capital.

A principios del afio 2001 se espera publicar en
el Boletin Mensual del BCE un conjunto de estadis-
ticas mas detallado y mejor armonizado, que re-
coja las cuentas financieras para la zona del euro.

Déficit, deuday operaciones
de las Administraciones Publicas

Los cuadros 7.1 a 7.3 muestran el déficit, la deu-
day las operaciones de las Administraciones Pu-
blicas de la zona del euro. Los datos son, en su
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mayor parte, consolidados y se basan en la meto-
dologia del SEC 95. Los agregados de la zona del
euro son datos obtenidos por el BCE a partir de
los datos armonizados facilitados por los BCN,
que se actualizan regularmente. Los datos relati-
vos a déficit y deuda de los paises de la zona del
euro pueden, por tanto, diferir de los utilizados
por la Comisién Europea en el contexto del pro-
tocolo de déficit excesivo.

El cuadro 7.1 recoge los recursos y empleos de
las Administraciones Publicas sobre la base
de las definiciones establecidas en el Reglamento
de la Comisién No. 1500/2000 de 10 de julio de
2000 que modifica el SEC 95. En el cuadro 7.2 se
ofrecen detalles de la deuda bruta consolidada de
las Administraciones Publicas en valor nominal,
de acuerdo con las disposiciones del Tratado
sobre el protocolo de déficit excesivo. Los cuadros
7.1 'y 7.2 incluyen datos resumidos relativos a los
paises de la zona del euro considerados individual-
mente, debido a su importancia en el ambito del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento. El cuadro 7.3
analiza las variaciones de la deuda de las Admi-
nistraciones Publicas. La diferencia entre la varia-
cion de la deudayy el déficit, el ajuste entre déficity
deuda, se explica fundamentalmente por las opera-
ciones de las Administraciones Ptblicas con activos
financieros y por el efecto del tipo de cambio.

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 5.2 edicién del Manual de Ba-
lanza de Pagos del FMI (octubre de 1993), asi
como a la documentacién contenida en el Regla-
mento del BCE, de mayo del 2000, sobre requisi-
tos de declaracién de datos (BCE/2000/4), y a la
documentacién de Eurostat.

La balanza de pagos de la zona del euro la elabo-
ra el BCE. Hasta diciembre de 1998 inclusive,
los datos se expresan en ECU. Los datos mensua-
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les mas recientes relativos a balanza de pagos de-
ben considerarse provisionales. Los datos se revi-
san al publicarse los datos trimestrales detallados
de la balanza de pagos. Los datos anteriores se
revisan periddicamente.

Se han estimado en parte algunos de los datos
anteriores y pueden no ser totalmente compara-
bles con los datos mas recientes. Este es el caso de
los datos de la cuenta financiera anteriores a
1998, los de la cuenta de servicios anterio-
res a 1997, la estructura mensual de las ren-
tas de los afios 1997 a 1998 y la Pl a final de
1997. El cuadro 8.5.2 ofrece un desglose por sec-
tores de los compradores pertenecientes alazona
del euro de valores emitidos por no residentes en
la zona del euro. No es posible ofrecer un des-
glose por sectores de los emisores pertenecien-
tes a la zona del euro de valores adquiridos por
no residentes.

La posicion de inversién internacional de la zona
del euro (PIl) (cuadro 8.7.1) se elabora en tér-
minos netos por agregacion de los datos na-
cionales. La Pll se valora a precios de merca-
do, con la excepcién de los saldos de inversion
directa, en los que, en gran medida, se utiliza el
valor contable.

En el cuadro 8.7.2 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
8.7.3. Los datos de los cuadros 8.7.2 y 8.7.3
siguen las recomendaciones del FMI y el BPI so-
bre presentacién de las reservas internacionales
y liquidez en moneda extranjera. Los datos de
activos de reserva anteriores al final de 1999 no
son plenamente comparables con las observa-
ciones posteriores. En la direccién del BCE en
Internet esta disponible unanueva publicacién so-
bre el tratamiento estadistico de las reservas inter-
nacionales del Eurosistema.

El cuadro 9 recoge datos del comercio exterior
de bienes de la zona del euro e indices —de va-
lor, de volumen y de valor unitario— para el to-
tal 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, coberturay 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. Se incluyen indi-
ces reales (deflactados con los precios de consu-
mo, a la produccién y con los costes laborales
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 pre-
cios de consumo). Los tipos de cambio bilatera-
les que se incluyen corresponden a las trece mo-
nedas utilizadas por el BCE para el calculo del
tipo de cambio efectivo del euro del grupo redu-
cido. EL BCE publica tipos diarios de referencia
para esas y otras monedas.

Otras estadisticas

Las estadisticas correspondientes a otros Esta-
dos miembros de la UE (cuadro | 1) se basan en
los mismos principios que los datos relativos a la
zona del euro. Los datos de Estados Unidos y Ja-
pon contenidos en los cuadros y graficos 12.1
y 12.2 se obtienen de fuentes nacionales. Los
datos referidos al ahorro, inversién y financia-
cién correspondientes a Estados Unidos y Ja-
pén (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 reco-
gen en el cuadro y grafico 6.
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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 operacion 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 financiacién, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito se mantengan en
el 3%, 4% y 2%, respectivamente.

I5 de enero de 2000

A peticidn 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 17 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 propo-
ne adjudicar 20 mm de euros en cada una de las
operaciones de financiacién a mas largo plazo
que se llevaran a cabo en la primera mitad del
2000. Al establecer esta cantidad se han tenido
en cuenta las necesidades de liquidez previstas del
sistema bancario de la zona del euro en el primer
trimestre del ano, asi como el deseo del Eurosis-
tema de seguir proporcionando la mayor parte de
la financiacién al sector financiero a través de sus
operaciones principales de financiacién.
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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 depdsito 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 |13 de abril de 2000

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

1 La cronologia de medidas de politica monetaria adopta-
das en 1999 puede consultarse en las pdginas 182 a 186
del Informe Anual del BCE 1999.
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27 de abril 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 3,75%, con
efectos a partir de la operacién que se liquidara
el 4 de mayo de 2000. Ademas, decide aumen-
tar los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depésito en 0,25
puntos porcentuales, hasta alcanzar el 4,75% y
el 2,75%, respectivamente, con efectos, en am-
bos casos, a partir del 28 de abril de 2000.

Il de mayo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de las operaciones principales
de financiacién, de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito se mantengan en
el 3,75%, 4,75% y 2,75%, respectivamente.

25 de mayo 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 3,75%, 4,75% y 2,75%, respectivamente.

8 de junio de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide elevar
el tipo de interés de las operaciones principales
de financiacién del Eurosistema en 0,50 pun-
tos porcentuales, hasta situarlo en el 4,25%,
y aplicarlo a las dos operaciones (que se lle-
varan a cabo mediante subastas a tipo fijo)
que se liquidaran el 15 y el 21 de junio de
2000. Ademas, decide aumentar los tipos de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depésito en 0,50 puntos porcen-
tuales, hasta alcanzar el 5,25 % y el 3,25%,
respectivamente, con efectos, en ambos ca-
sos, a partir del 9 de junio de 2000.

Anuncia también que, a partir de la operacién
que se liquidara el 28 de junio de 2000, las

operaciones principales de financiacién del Euro-
sistema se ejecutaran por el procedimiento de
subasta a tipo variable con adjudicacién a tipo
multiple. El Consejo de Gobierno decide fijar
un tipo minimo de puja para estas operacio-
nes igual al 4,25%. El cambio a las subastas a
tipo variable en las operaciones principales de
financiacion no pretende introducir una nueva
modificacién de la orientacién de la politica mo-
netaria del Eurosistema, sino que es larespuesta
a la fuerte sobrepuja que venia produciéndose
en el contexto del procedimiento vigente de su-
bastas a tipo de interés fijo.

19 de junio de 2000

De conformidad con el apartado 2 del articulo
122 del Tratado constitutivo de la Comunidad
Europea, el Consejo ECOFIN decide que Gre-
cia retne las condiciones necesarias con arreglo
alos criterios establecidos en el apartado | del
articulo 121 y suprime la excepcién de Gre-
cia, con efectos a partir del | de enero de
2001. El Consejo ECOFIN adopta esta deci-
sion basandose en los informes presentados
por la Comisién Europea y el BCE acerca de
los progresos realizados por Suecia y Grecia
en el cumplimiento de sus obligaciones en
relacién con la realizacién de la unién econé-
mica y monetaria, tras consultar al Parlamento
Europeo y una vez debatida la cuestién en el
Consejo de la UE, reunido en la formacién de
Jefes de Estado o de Gobierno.

El Consejo ECOFIN, por unanimidad de los
Estados miembros de la Comunidad Europea
no acogidos a excepcién y del Estado miem-
bro en cuestidn, a propuesta de la Comisién
Europea y previa consulta al BCE, adopta asi-
mismo el tipo de conversién irrevocable en-
tre la dracma griega y el euro, con efectos a
partir del | de enero de 2001. Tras la deter-
minacion del tipo de conversién de la dracma
griega respecto al euro (que es igual a su
paridad central frente al euro en el Mecanis-
mo de Tipos de Cambio Il, MTCII), el BCE y
el Banco de Grecia anuncian que llevaran a
cabo el seguimiento de la convergencia del
tipo de cambio de mercado de la dracma grie-
ga frente al euro hacia el tipo de conversién,
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convergencia que debera haberse alcanzado, a
mas tardar, el 29 de diciembre de 2000.

2] de junio de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que los
tipos de interés de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito se mantengan en
el 5,25%y 3,25%, respectivamente. El Consejo
reitera que, tal como se anuncié el 8 de junio de
2000, las préximas operaciones principales de fi-
nanciacion del Eurosistema se ejecutaran por el
procedimiento de subasta a tipo de interés va-
riable con adjudicacién a tipo mdiltiple, estable-
ciendo un tipo minimo de puja del 4,25%.

Asimismo, el Consejo de Gobierno anuncia
que, para las operaciones de financiacién a
mas largo plazo que se ejecutaran en el se-
gundo semestre del 2000, el Eurosistema se
propone adjudicar una cantidad de 15 mm de
euros por operacion. Al establecer esta canti-
dad, se han tenido en cuenta las necesidades
de liquidez previstas del sistema bancario de
la zona del euro en el segundo semestre del
2000 y la intencién del Eurosistema de seguir
proporcionando el grueso de la liquidez re-
querida por el sector financiero mediante sus
operaciones principales de financiacién.

6 de julio, 20 de julio
y 3 de agosto de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones princi-
pales de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad de
depdsito se mantengan en el 4,25%, 5,25% y
3,25%, respectivamente.

31 de agosto de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide ele-
var el tipo de interés de las operaciones prin-
cipales de financiacién del Eurosistema en
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0,25 puntos porcentuales, hasta situarlo en el
4,5%, con efectos a partir de la operacién
que se liquidara el 6 de septiembre de 2000.
Ademas, decide elevar los tipos de interés de
la facilidad de crédito y de la facilidad margi-
nal de depésito en 0,25 puntos porcentuales
hasta el 5,5% y el 3,5%, respectivamente,
con efectos, en ambos casos, a partir del | de
septiembre.

14 de septiembre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que el
tipo minimo de puja de las operaciones principa-
les de financiacion y los tipos de interés de la
facilidad de crédito y de la facilidad marginal de
depdsito se mantengan en el 4,5%, 5,5% vy
3,5%, respectivamente.

5 de octubre 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 el
4,75%, con efectos a partir de la operacién
que habra de liquidarse el || de octubre.
Asimismo, decide incrementar los tipos de
interés de la facilidad marginal de crédito y
de la facilidad de depésito en 0,25 puntos
porcentuales, hasta el 5,75% y el 3,75%,
respectivamente, ambos con efectos a par-
tir del 6 de octubre.

19 de octubre
Y 2 de noviembre

El Consejo de Gobierno del BCE decide
que el tipo minimo de puja de las operacio-
nes principales de financiaciéon y los tipos
de interés de la facilidad marginal de crédi-
to y de la facilidad de depdsito se manten-
gan en el 4,75%, 5,75% y 3,75%, respecti-
vamente.
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Documentos publicados por el
Banco Central Europeo (BCE)

Esta lista facilita informacion a los lectores sobre una seleccion 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.

Informe de Convergencia

«Informe de Convergencia 2000», mayo 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 analisis de la evolucién de los precios en el area del
euro», abril 1999.

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

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

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

«El papel internacional del euro», agosto 1999.

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

«Los preparativos del SEBC para el ano 2000», octubre 1999.
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«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.
«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 consolidacién en el sector de la liquidacion de valores», febrero 2000.

«Tipos de cambio efectivos nominales y reales del euro», abril 2000.

«La UEMYy la supervisién bancaria», abril 2000.

«El contenido informativo de los tipos de interés y de sus derivados para la politica monetaria», mayo 2000.
«Evolucién y caracteristicas estructurales de los mercados de trabajo de la zona del euro», mayo 2000.

«Cambio al procedimiento de subasta a tipo de interés variable en las operaciones principales de
financiacién», julio 2000.

«La transmisién de la politica monetaria en la zona del euro», julio 2000.
«El envejecimiento de la poblacién y la politica fiscal en la zona del euro», julio 2000.
«Indicadores de precios y costes de la zona del euro: panoramica general», agosto 2000.

«El comercio exterior de la economia de la zona del euro: principales caracteristicas y tendencias
recientes», agosto 2000.

«Crecimiento del producto potencial y brechas de produccién: concepto, utilizacién y estimacién»,
octubre 2000.

«Relaciones del BCE con las instituciones y organismos de la Comunidad Europea», octubre 2000.
«Los dos pilares de la estrategia de politica monetaria del BCE», noviembre 2000.

«Cuestiones suscitadas por la aparicion del dinero electrénico», noviembre 2000.

Serie de Occasional Papers

| «Theimpact of the euro on money and bond markets», por Javier Santillan, Mark Bayle y Christian
Thygesen, julio 2000.
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Serie de documentos de trabajo

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

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

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

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

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

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

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

9 «Asymptotic confidence bands for the estimated autocovariance and autocorrelation functions
of vector autoregressive models», por G. Coenen, enero 2000.
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