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INTRODUCCION Y VALORACION

Este es el primer Informe Anual del Comité de Gobernadores
acerca de sus actividades y de las condiciones monetarias y financieras en
la Comunidad. El1 Informe ha sido preparado de acuerdo con el mandato del
Comité, tal y como se reflejdé en la Decisidn del Consejo (enmendada) de 12
de marzo de 1990. Cubre los acontecimientos durante el primer afo y medio
de la primera fase de la Unidén Econdmica y Monetaria (UEM), que comenzd el

1 de julio de 1990.

Coordinacién de la politica monetaria. La tarea principal del

Comité de Gobernadores

El Comité de Gobernadores fue establecido en 1964, y desde
entonces ha sido el foro principal de cooperacidén entre los bancos
centrales de los paises miembros de la CEE. Con el inicio de la primera
fase de la UEM, el papel del Comité se ha fortalecido considerablemente y
sus funciones han sido ampliadas. En particular, el fomento de la
coordinacién de las politicas monetarias con el propdsito de alcanzar la
estabilidad de precios, como condicibén necesaria para el funcionamiento
adecuado del Sistema Monetario Europeo (SME) ha adgquirido mayor

importancia.

Aunque a lo largo de las fases primera y segunda la
responsabilidad de la politica monetaria corresponde a las autoridades
nacionales, el é&nfasis que el mandato del Comité atribuye a la
coordinacién, refleja que tanto los cambios en el entorno econdmico de la
Comunidad como el objetivo de crear la UEM han hecho més apremiante la
necesidad de compatibilizar las politicas monetarias. El progreso gradual
hacia el mercado Gnico, particularmente 1la 1liberalizacién de los
movimientos de capitales y la r&pida integracién de 1los mercados
financieros, y la reforzada estabilidad de los tipos de cambio dentro del
mecanismo de cambios del SME, han fortalecido la interdependencia entre las
politicas monetarias nacionales. Como resultado de ello, la eficacia de la
politica monetaria depende, cada vez en mayor medida, de la cooperacién

entre los bancos centrales. Por otra parte, el acuerdo para abordar la fase



final de la UEM en un periodo limitado de tiempo ha hecho mas urgente aGn
la consecucidén de un alto grado de convergencia econdmica y financiera.
Para el éxito de la UEM tiene gran trascendencia que las politicas
monetarias se orienten al objetivo de alcanzar un nivel estable de precios

en toda la Comunidad.

El esquema de coordinacidén

Desde el comienzo de la primera fase se ha progresado en la
coordinacién de las politicas monetarias. El avance realizado refleja el
consenso creciente acerca del papel que desempefia la politica monetaria y
sobre la necesidad de mejorar los aspectos técnicos del proceso de

coordinacién.

Existe en la Comunidad una conviccién firmemente compartida
de que el objetivo primordial de la politica monetaria es lograr la
estabilidad de precios, como condicién previa para el crecimiento econémico
sostenido y la equidad social. La consecucién de la estabilidad de precios
es el principio conductor que sirve de referencia para la orientacién de
la politica monetaria en todos 1los paises de la Comunidad y el
mantenimiento de la estabilidad de precios serad el objetivo principal de

la politica monetaria en la UEM plena.

Con el objeto de impulsar esta meta comin, el Comité de
Gobernadores ha intensificado sus esfuerzos para mejorar la coordinacidn
de las politicas monetarias. En particular, y complementariamente al
seguimiento mensual de la coyuntura de los mercados financieros y de
cambios, el Comité ha introducido la préctica de realizar una valoracidn
prospectiva de 1las intenciones de politica monetaria de los paises
miembros. El1 propdsito de esta valoracidén ex—-ante es evaluar su mutua
compatibilidad antes de que las autoridades nacionales tomen las decisiones
finales sobre el curso de la politica monetaria para el afio siguiente. Con
posterioridad a este ejercicio se realizan revisiones regulares de los
resultados alcanzados en comparacién con los objetivos de politica, para
evaluar si las politicas nacionales mantienen el tono apropiado a la luz

del desarrollo de los acontecimientos. Para fundamentar estos examenes



sobre bases técnicas mas firmes, el Comité ha comenzado a elaborar un
esquema analitico comln, que utiliza un sistema de indicadores y supuestos
comunes sobre las perspectivas de la evolucidén econdémica y que también
incluye los primeros pasos para mejorar la consistencia, en la medida
necesaria, de las definiciones nacionales de los agregados monetarios
amplios. Aunque se encuentra todavia en sus primeras fases de desarrollo,

este esquema técnico ha probado ya su utilidad.

La necesidad de reforzar el proceso de coordinacién se ha
visto incrementada por el hecho de que las politicas monetarias han operado
en un entorno en el que el compromiso de las autoridades de mantener las
actuales paridades dentro del mecanismo de cambios ha aumentado su
credibilidad entre los participantes de los mercados financieros. Este
proceso ha sido un fendmeno significativo, dados los acontecimientos
registrados durante el periodo, que podrian haber llevado a tensiones
agudas. Entre estos acontecimientos cabe incluir: la variabilidad del
délar, la Guerra del Golfo, los sucesos de Europa del Este y la divergencia
de posiciones ciclicas dentro de la Comunidad. Son varios los factores que
pueden haber contribuido a la estabilizacién de las expectativas de tipo
de cambio: el impulso politico hacia la UEM; la tendencia hacia la
convergencia de las tasas de inflacidn; la reduccién de los desequilibrios
por cuenta corriente; y un periodo largo sin un realineamiento general, que
refleja el seguimiento de una "opcién de moneda fuerte" como palanca de las
politicas monetarias antiinflacionistas. A medida que las expectativas de
tipo de cambio se estabilizaban, se ha venido produciendo un estrechamiento
de los diferenciales de tipos de interés entre las divisas de la Comunidad,
Yy como consecuencia de ello se han reforzado los vinculos financieros
dentro de la Comunidad y se han reducido méds alin el margen para la

aplicacidén de politicas monetarias nacionales independientes.

El establecimiento coordinado de politicas monetarias para

1991

En la primera evaluacidén ex-ante de la orientacidén de las

politicas monetarias para 1991, el Comité de Gobernadores acordd que las



politicas nacionales deberian continuar orientadas hacia una reduccién
adicional de las presiones inflacionistas. Esta evaluacién tuvo en cuenta
las perspectivas menos favorables de crecimiente en muchos paises de la
Comunidad, las repercusiones potenciales de la unificacidén alemana y las
incertidumbres del entorno internacional asociadas al conflicto del Golfo.
La ejecucién de la politica monetaria respondid, en términos generales, a
estas intenciones. La mayor parte de los paises miembros registraron una
desaceleracién de la expansidén monetaria y, en general, se cumplieron los
objetivos cuantitativos, alli donde éstos se habian fijado. Al propio
tiempo, los diferenciales de tipos de interés se estrecharon
significativamente, de forma que se redujeron las diferencias con el nivel
de los tipos alemanes que, aunque se incrementaron a lo largo del aiio,

continuaron siendo los mas bajos de la Comunidad.

Mientras que las politicas monetarias se situaron en la linea
suscrita por el Comité de Gobernadores, los resultados fueron desiguales
{(véase Cuadro Resumen). Aunque para el conjunto de la Comunidad la tasa de
inflacién -medida por el indice ponderado de precios al consumo— disminuyé
desde el 5,7% en 1990 al 5,1% en 1991, con algin estrechamiento de los
diferenciales de inflacién, este resultado se encuentra todavia lejos del
objetivo final de estabilidad de precios. Ademds, no s6lo la inflacidén fue
en 1991 apreciablemente mids alta que la tasa media alcanzada entre 1986 y
1988, sino que el resultado también fue decepcionante a la vista de las
condiciones externas menos inflacionistas y la mayor debilidad de la
actividad econdmica dentro de las Comunidad que las que se habian
anticipado cuando se formularon las intenciones de politica monetaria
(véase grafico 1l). Por otra parte, el descenso de la tasa media de
crecimiento de los precios para el conjunto de la Comunidad fue, en gran
medida, el reflejo de la reduccidn sustancial de la inflacidén en el Reino
Unido, mientras gue otros paises con inflacién alta en 1990 lograron sélo
progresos limitados. Ademds, la inflacién aumentd en Alemania y en los
Paises Bajos, los dos paises miembros que tradicionalmente presentaban las
tasas més reducidas. No obstante, algunos paises lograron mantener tasas

de inflacién relativamente bajas.

La confianza creciente en las paridades vigentes de las

divisas fue beneficiosa para las decisiones de los agentes y contribuyé a



CUADRO RESUMEN:

EVOLUCION ECONOMICA Y FINANCIERA EN LA COMUNIDAD a)

media
1986—-88 1989 1990 1991 b)
Variacién porcentual sobre el afio
anterior
PIB REAL 3,2 3,6 2,8 1,1
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO 3,6 5,3 5,7 5,1
RETRIBUCION POR TRABAJADOR 6,1 6,2 7,5 7,1
Porcentaje del PIB/PNB
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE c) 0,8 0,0 -0,2 -0,9
NECESIDADES DE FINANCIACION DE
LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS 4,0 2,9 4,5 4,3
Porcentaje
TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO d) 8,7 10,9 11,6 10,9
TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO e) 9,2 9,9 11,2 10,3

Fuente: BIS y datos nacionales

a) Todas las cifras son medias ponderadas de la CEE.

b) Estimaciones

c) Los nimeros negativos indican déficit
d) Tipo de interés a 3 meses en los mercados monetarios internos
e) Tipo de interés de la deuda piblica a largo plazo
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la estabilidad de los mercados financieros. Ello permitié también a los
paises con actividad econdémica mads débil y tasas de inflacién bajas o
rapidamente decrecientes, reducir los tipos de interés en la primera parte
de 1991, aproximéndolos a los niveles alemanes. Sin embargo, en la segunda
mitad de 1991, cuando los diferenciales de tipos de interés se habian ya
estrechado hasta niveles histéricamente minimos, se hizo evidente que el
margen para reducirlos sin ocasionar tensiones cambiarias era limitado. A
finales de 1991, algunos paises tuvieron que aumentar sus tipos de interés
para subrayar su compromigso con el mantenimiento de la estabilidad
cambiaria. Las restricciones para el manejo independiente de los tipos de
interés también se han hecho patentes en los paises que experimentaban
fuertes presiones inflacionistas y han dificultado el mantenimiento de
éstos en niveles que se consideraban suficientemente elevados para combatir

la inflacidn.

La importancia de politicas fiscales adecuadas y del comportamiento

de los salarios

La resistencia de la inflacién y los conflictos que en ocasiones
se han registrado entre el objetivo de estabilidad del tipo de cambio y
consideraciones de orden interno subrayan la importancia de otros factores
que afectan a la evolucién de los precios, en particular las politicas
fiscales y el comportamiento de los salarios. Los déficit pablicos
continuaron siendo, en 1991, excesivamente altos en varios paises miembros.
Ciertamente, la media ponderada de las necesidades de financiacidn de las
Administraciones Piblicas en la Comunidad aumenté significativamente en
1990, a pesar de que el déficit continué siendo reducido en algunos paises.
Los planes de consolidacién fiscal se cumplieron plenamente en muy pocos
casos en 1991, y, en consecuencia, el déficit medio continué bastante por
encima del 4% del PIB. La experiencia reciente muestra que los
desequilibrios fiscales no son 8610 un motivo de preocupacién nacional. Los
cambios en la demanda y en los tipos de interés originados por politicas
fiscales excesivamente expansivas pueden afectar a 1las condiciones
econdémicas y financieras de toda la Comunidad y dificultar la labor de la
politica monetaria en la consecucién de la estabilidad de precios. Los

cuantiosos déficit presupuestarios en la Comunidad han contribuido al



mantenimiento de tipos de interés elevados, que han deprimido la inversién

privada y reducido el potencial de crecimiento a largo plazo.

Los motivos de preocupacién también alcanzan a la evolucién del
mercado de trabajo. En 1991, los salarios nominales continuaron creciendo
rapidamente en la Comunidad, con un aumento medio superior al 7%, a pesar
de las condiciones generales de mayor debilidad de la demanda y crecimiento
del desempleo. En esta situacién, 1las politicas monetarias no son
suficientes por si solas para alcanzar la estabilidad de precios. Para
avanzar significativamente en la lucha contra la inflacién y en el logro
de un grado méds alto de convergencia econdémica y financiera, las
autoridades nacionales no s86lo tienen que frenar los déficit
presupuestarios alli donde son excesivos, sino que también deben hacer un
gran esfuerzo para contener las presiones salariales. Aunque estas
consideraciones se aplican a todos los paises miembros, son particularmente
importantes en aquellos que desempefian un papel central en la configuracidn

de las condiciones econdmicas y financieras de la Comunidad.

Lecciones para 1992

La experiencia de los primeros dieciocho meses de la primera fase
ha suministrado una referencia provechosa a la hora de valorar el caréacter
apropiado para la politica monetaria en 1992. Cuando se hizo el examen de
las intenciones y de los objetivos de las politicas nacionales para el
presente ano, el Comité de Gobernadores acordd por unanimidad que el tono
global deberia estar determinado por el objetivo de impulsar una reduccidn
adicional de la inflacién en la Comunidad. Las politicas monetarias
disefiadas por las autoridades nacionales fueron consideradas consistentes
con este objetivo y adecuadas para aportar un significativo impulso
antiinflacionista. Sin embargo, este juicio estaba condicionado a que se

cumplieran efectivamente los supuestos de consolidacién fiscal y de

moderacidén de los costes salariales, esperados para 1992.

El cumplimiento de estas expectativas es crucial, puesto que la
eficacia de las politicas monetarias para alcanzar un nivel estable de

precios depende estrechamente de un apoyo adecuado por parte de las



restantes politicas y en primer lugar la presupuestaria; sobre todo dado
el deseo de salvaguardar la estabilidad de los tipos de cambio dentro de
la Comunidad y la capacidad mds limitada de los paises para fijar los tipos
de interés de acuerdo con las condiciones econémicas internas. Ciertamente,
en muchos paises de la Comunidad es urgente la contencién de las presiones
de costes que se derivan de peticiones salariales excesivas, la mejora de
la combinacién de politicas mediante la reduccién de 1los déficit
presupuestarios y la aplicacién de medidas de oferta que favorezcan la
eficiencia de las fuerzas del mercado. Es crucial que se lleven a cabo
esfuerzos decididos en estos campos, no sbélo para asegurar el progreso
hacia la estabilidad de precios y lograr la reanudacién de un crecimiento
econdmico sostenido en 1992, sino también para impulsar el grado de
convergencia necesario para sostener a largo plazo las actuales paridades
centrales del SME y demostrar la decisgidn de cumplir las condiciones para

el acceso a la tercera fase de la UEM.

* * ¥ * % % %

La primera parte del Informe se centra en el trabajo del Comité de
Gobernadores. En el primer capitulo se describen con detalle las
actividades del Comité. El segundo capitulo examina la evolucién monetaria
y financiera de la Comunidad desde el comienzo de la primera fase de la
UEM. El tercer capitulo sefiala las caracteristicas principales de las
nuevas instituciones monetarias que se estableceran de acuerdo con el
Tratado de Unién Europea. La segunda parte del Informe proporciona una
descripcidén global de la estructura y la organizacién del Comité de

Gobernadores.
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CUESTIONES MONETARIAS Y EL PAPEL DEL COMITE DE GOBERNADORES
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I. ACTIVIDADES DEL COMITE DE GOBERNADORES

Desde el inicio de la primera fase de la UEM, el Comité de
Gobernadores ha adoptado medidas adicionales para reforzar la coordinacidén
de las politicas monetarias nacionales. Ademids, el Comité se ha concentrado
en el seguimiento de los desarrollos ocurridos en el seno del Sistema
Monetario Europeo (SME); en los requerimientos institucionales para el
acceso a la segunda y tercera fases de la UEM; en cuestiones relativas a
la supervisién bancaria y al sistema de pagos; y en las relaciones con
paises no comunitarios. El Comité ha estado asistido por el Comité de
Alternos, por los subcomités y algunos grupos de trabajo, y por el

Secretariado y la Unidad Econdémica (véase Parte B del Informe).

1. COORDINACION DE LAS POLITICAS MONETARIAS

El Comité de Gobernadores ha intensificado sus esfuerzos para
promover la coordinacidn de las politicas monetarias nacionales, de acuerdo
con el mandato revisado de marzo de 1990 (véase Anexo I). Con este fin, ha
establecido un sistema comin para el seguimiento de las politicas
monetarias, que incluye exédmenes regulares basados en un conjunto de

indicadores mutuamente consistentes, seleccionados de comin acuerdo.

Se ha puesto un énfasis especial en la intensificacidn del
andlisis prospectivo de las tendencias econdmicas y monetarias en la
Comunidad. Cada otofio, antes de que las decisiones finales sean adoptadas
por las autoridades nacionales, el Comité valora las intenciones de las
politicas monetarias nacionales para el afio siguiente. Este ejercicio "ex-
ante” conlleva, en particular, una evaluacidén de la mutua compatibilidad
de los objetivos intermedios formulados de las politicas monetarias
nacionales y de su consistencia con el objetivo de convergencia a la baja
de las tasas de inflacidén en el seno de la Comunidad, teniendo en cuenta

el deseo de preservar la estabilidad del tipo de cambio.
La evaluacidén "ex-ante" se complementa con ejercicios de

vigilancia "ex-post" en los que se compara el comportamiento de los

indicadores econdémicos y monetarios con las proyecciones iniciales. Se

- 13 -



analizan tanto las causas de las desviaciones como la necesidad y la
posibilidad de medidas correctoras. Adicionalmente, el Comité de
Gobernadores ha mantenido la préactica habitual de estudiar en detalle, una
vez al afio, los desarrollos de las finanzas piblicas y sus implicaciones

para la conduccién de la politica monetaria.

Los ejercicios "ex-ante" y "ex-post" utilizan un conjunto de
indicadores comGnmente acordado y permiten, por otro lado, a cada banco
central tener en cuenta las valoraciones de otros bancos centrales de la
Comunidad. Para asegurar la consistencia de las proyecciones nacionales,
las previsiones se basan en la actualidad en un escenario econémico y
financiero externo a la Comunidad comiin. Se estd prestando, también,
atencién al desarrollo de indicadores econdémicos para el conjunto de la
Comunidad, al andlisis de la comparabilidad de las estadisticas monetarias,
y a la introduccién de mejoras en la estructura analitica para la
interpretacién de los agregados monetarios y de sus contrapartidas internas

y externa.

En relacién con esto Gltimo, se ha dado un primer paso en la
mejora de la consistencia de las definiciones de los agregados monetarios
amplios, teniendo no obstante en cuenta las diferencias en las estructuras
financieras nacionales y su funcionamiento, asi como la necesidad de
preservar la estabilidad de la relacién entre los agregados monetarios
nacionales y los objetivos Gltimos de la politica monetaria (véase Anexo
II). Algunos de los paises miembros han decidido adoptar ya las

definiciones revisadas.

2. SEGUIMIENTO DE LA EVOLUCION DEL SME

Una de las tareas principales del Comité de Gobernadores es
supervisar el funcionamiento del SME. Esta funcidn incluye el seguimiento
conjunto de la evolucién de las politicas monetaria y cambiaria, asi como
el andlisis de los restantes factores que afectan al funcionamiento del

mecanismo de cambios del SME.
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Este seguimiento se ajusta al procedimiento establecido por
el llamado acuerdo de Basilea/Nyborg de 1987. Cada mes, se examina la
evolucidén de los tipos de cambios y se revisan los instrumentos utilizados
para contrarrestar las tensiones de los mercados cambiarios. Esta revisién
tiene en cuenta los acontecimientos econémicos y el acuerdo de que los
instrumentos disponibles para reducir las tensiones (intervencién,
movimientos cambiarios dentro de la banda y variaciones en los tipos de
interés) se deben usar de manera flexible y concertada con el objeto de

reforzar la estabilidad de tipos en el interior del mecanismo de cambios.

Con el paso a la primera fase de la UEM, el Comité de
Gobernadores ha complementado el ejercicio mensual de seguimiento con un
examen anual del funcionamiento del SME. El primer examen de esta
naturaleza tuvo lugar en diciembre de 1991 y cubridé todos los aspectos de
su operativa, asi como también algunas cuestiones de las politicas

cambiarias actuales y previsibles.

Los desarrollos en el uso del ecu privado han sido estudiados
anualmente desde 1984. Estos examenes incluyen consideraciones sobre las
implicaciones monetarias del wuso financiero creciente del ecu, la
compatitibilidad de lag medidas tomadas por las autoridades comunitarias
Yy nacionales y la importancia de los obstaculos administrativos y legales
para el uso privado del ecu. La importancia de este examen ha aumentado
dada la rapida expansién del mercado (véase capitulo II, seccién 2.5) y la
transformacién del ecu cesta en la moneda comin en la tercera fase de la

UEM.

3. TAREAS RELATIVAS AL PERIODO DE TRANSICION HACIA LA FASE FINAL

DE LA UEM

En junio de 1989, en su reunién de Madrid, el Consejo Europeo
pPidi6 a las instituciones competentes de la Comunidad, incluyendo al Comité
de Gobernadores, que llevara a cabo el trabajo preparatorio para la
organizacidén de una Conferencia Intergubernamental que estableciera las
fases subsiguientes de la UEM. De acuerdo con este mandato, el Comité de

Gobernadores sometid a la Conferencia Intergubernamental sobre la UEM, el



27 de noviembre de 1990, la propuesta de un Estatuto del Sistema Europeo
de Bancos Centrales (SEBC) y del Banco Central Europeo (BCE). En el curso
de la Conferencia Intergubernamental, el Comité de Gobernadores incorporéd
otras propuestas que cubrian aspectos mAs técnicos, asi como las
disposiciones relativas a la transicién a la fase final de la UEM.
Asimismo, el 30 de octubre de 1991, el Comité de Gobernadores presentd su

propuesta de Estatuto del Instituto Monetario Europeo (IME).

Junto a este trabajo preparatorio, el Comité de Gobernadores
siguid estrechamente el desarrollo de la Conferencia Intergubernamental y
prestd asesoramiento en las &reas de su competencia. De acuerdo con el
procedimiento de consulta previsto en el articulo 102 A del Tratado de la
CE, en noviembre de 1991, el Comité expresd su opinidén sobre la propuesta

de la Presidencia Holandesa de un Tratado sobre la UEM.

El Comité de Gobernadores ha observado con satisfaccidén que
su trabajo preparatorio fue bien acogido por la Conferencia
Intergubernamental y que los textos acordados por los Jefes de Estado o de
Gobierno, en Maastricht, en diciembre de 1991, reflejaban estrechamente las

propuestas del Comité (véase Capitulo III).

4. CUESTIONES RELACIONADAS CON LA SUPERVISION BANCARIA Y EL

SISTEMA DE PAGOS

El mandato revisado insta al Comité de Gobernadores a mantener
consultas sobre aquellas cuestiones que afectan a la estabilidad de las
instituciones y los mercados financieros que estin bajo la competencia de
los bancos centrales. En este contexto, el Comité ha analizado ciertas
cuestiones planteadas en las &reas de supervisidén bancaria y sistemas de

pagos.

En el campo de la supervisiédn bancaria, el Comité de

Gobernadores ha considerado un abanico de aspectos especificos de
diferentes instituciones. En particular, el cierre del BCCI ha llevado al

Comité a analizar las implicaciones de este caso para la supervisidn
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bancaria internacional en conexién con las instituciones supervisoras

competentes.

Por otra parte, la actividad del Comité se ha centrado en dos
temas principales. El1l primero referido a la supervisién de los
conglomerados gqgue contienen un banco. En concreto, la posible falta de
transparencia de la estructura y las operaciones de un grupo pueden hacer
dificil a los supervisores la obtencidén de una visién financiera global del
mismc. Esta cuestidén es particularmente importante dados los posibles
riesgos de contagio de los problemas que puedan surgir en una parte del
conglomerado. Se concluyd que la consideracién de estos riesgos requiere
que los supervisores bancarios mantengan intercambios de puntos de vista
con otras entidades reguladoras, especialmente con aquellas encargadas de

la supervisién de los mercados de valores y de los seguros.

El otro tema destacado fue la definicién de criterios comunes
en relacidén a la aplicacién de la Segunda Directiva sobre Coordinacién
Bancaria, que entrard en vigor el dia 1 de enero de 1993. Con anterioridad
a esta fecha, deben resolverse algunos problemas practicos referidos a las
respectivas responsabilidades futuras de los supervisores, tanto de los
paises donde las instituciones bancarias estan operando como de aquellos
en los que estd localizada su sede central. En este contexto, el "Grupo de
Contacto”" -un grupo informal de altos responsables de la supervisién

bancaria en la CEE- ha suministrado valiosa asistencia técnica.

En el adrea de sigstemas de pagos, el Comité de Gobernadores

también ha abordado una serie de aspectos; parte de esta tarea estd siendo

preparada actualmente por un grupo de trabajo creado con este propdsito.

El primer tema se refiere al disefio y funcionamiento del
Sistema de Liquidacidén y Compensacién del ecu, en particular a la cuestidn
de si los procedimientos vigentes satisfacen los niveles minimos
establecidos a raiz de las propuestas del Grupo de Supervisores Bancarios
G-10 sobre programas de compensacién interbancaria. Con anterioridad a su
implementacidén, el Comité de Gobernadores examind los mecanismos de

intermediacién provistos por el BIS y por algunos bancos centrales



nacionales para asegurar un funcionamiento ordenado de la compensacién

diaria.

El segundo aspecto se relaciona con el desarrollo del sistema
de pagos en el contexto del Mercado Unico y de la UEM. El trabajo que se
estd realizando en la actualidad tiene carédcter bisicamente exploratorio
+r ¥ el Comité de Gobernadores espera extraer algunas conclusiones

preliminares en los prdéximos meses.

Por 4ltimo, el Comité de Gobernadores expresd su posicidn
sobre el Documento de Discusién de la Comisidn, "La realizacién de Pagos
en el Mercado Interior"™ [COM(90)447]. Discusiones ulteriores se estén
desarrollando en la actualidad en el seno del Grupo Consultivo de 1la
Comisién en el que el Comité de Gobernadores estd representado por

delegados de los bancos centrales nacionales.

5. RELACIONES CON BANCOS CENTRALES NO COMUNITARIOS

El Comité de Gobernadores ha continuado promoviendo 1la
cooperacidén en el terreno de los mercados de cambios entre los bancos
centrales de la Comunidad y los bancog centrales de Estados Unidos, Canada,
Japén, Noruega, Suecia, Finlandia, Austria y Suiza. Esta cooperacidn
proporciona un importante canal de informacidén y permite la difusidén de
datos sobre acontecimientos del mercado de cambios, la intervencidn y otras
operaciones oficiales cambiarias a través del llamado "procedimientoc de

concertacién".

Por otra parte, el Comité de Gobernadores ha mantenido las
disposiciones establecidas en 1984 con el Banco de Noruega, que preveen
consultas regulares sobre asuntos de interés comin. En diciembre de 1990,
con posterioridad a la decisién tomada por las autoridades noruegas de
vincular el tipo de cambio de su moneda con el ecu, los bancos centrales
de la Comunidad acordaron ampliar la cooperacién bilateral con el Banco de
Noruega y establecieron acuerdos swap bilaterales regidos por condicionesg
uniformes. Estos acuerdos swap, que fueron renovados a su vencimiento, el

31 de diciembre de 1991, permiten el acceso del Banco de Noruega a
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financiacién a corto plazo para sus necesidades de intervencién hasta un

equivalente de 2.000 millones de ecus.

Algunos paises no pertenecientes al SME han establecido
vinculos unilaterales con el ecu, desde el comienzo de la primera fase.
Noruega (desde el 22 de octubre de 1990); Suecia (desde el 17 de mayo de
1991) y PFinlandia (desde el 7 de junio de 1991) establecieron,
unilateralmente, un tipo de cambio fijo entre sus monedas y el ecu. Con la
opcidn elegida por las tres monedas escandinavas, que ha venido a sumarse
al vinculo que desde hace muchos afios el chelin austriaco mantiene con el
marco alemidn, se ha ampliado la zona de estabilidad de los tipos de cambio

en Europa.

6. COOPERACION CON OTROS ORGANISMOS COMUNITARIOS

En el desempefio de sus tareas y funciones, el Comité de
Gobernadores ha colaborado con otros organismos comunitarios. En primer
lugar, el Presidente del Comité de Gobernadores ha asistido a las reuniones
del Consejo dedicadas a la supervisidén multilateral de las politicas
econdmicas de los paises miembros, y ha expresado la posicién del Comité
sobre la consistencia entre la politica monetaria y otras politicas
econdémicas. Por otra parte, los Gobernadores participaron en las reuniones

informales del Consejo ECOFIN.

En segundo lugar, el Presidente fue invitado en marzo de 1991
a asistir a la reunién del Comité del Parlamento Europeo para asuntos
econdémicos y monetarios y politica industrial. El Presidente informé al
Comité sobre el trabajo del Comité de Gobernadores en relacidén con el
estatuto del SEBC y del BCE, asi como sobre las medidas adoptadas para

reforzar la coordinacidén de las politicas monetarias.

En tercer lugar, se ha mantenido una cooperacidén estrecha con
la Comisién de las Comunidades Europeas. Representantes de la Comisidén han
asistido a las reuniones del Comité de Gobernadores y del Comité de
Alternos, asi como a la mayoria de las reuniones de los subcomités y de los

grupos de trabajo.
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En cuarto lugar, el Comité de Gobernadores ha contribuido al
trabajo del Comité de estadisticas monetarias, financieras y de balanza de
pagos que fue creado por una Decisién del Consejo en febrero de 1991. Un
miembro del Secretariado tiene rango de observador permanente en este
Comité&, cuyo trabajo tiene como finalidad mejorar la consistencia de la

informacién estadistica.

Finalmente, el Comité de Gobernadores ha seguido estrechamente
el trabajo del Comité Monetario. La relacidén con este Comité esti asegurada
por los representantes de los bancos centrales, quienes en la mayoria de

los casos son los Alternos de los Gobernadores.
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II. EVOLUCION ECONOMICA E INSTRUMENTACION DE LA POLITICA

MONETARIA

1. EL ENTORNO ECONOMICO DE LA POLITICA MONETARIA.

Tras el fuerte impulso mostrado en los Gltimos aflos de la
década de los ochenta, el crecimiento econémico de la Comunidad en su
conjunto experimenté una brusca desaceleracién en los dos Gltimos afios. Sin
embargo, se observan diferencias muy marcadas en los resultados
macroeconémicos de los distintos paises. Mientras que Alemania occidental
mantuvo elevados niveles de actividad, en el resto de la Comunidad se
produjo una desaceleracién de los ritmos de crecimiento (véase cuadro 1).
A pesar de ello, la inflacibén, que habia aumentado en la mayoria de los
paises en la fase de rédpido crecimiento de la demanda, estd resultando
dificil de erradicar (véase cuadro 2). Durante 1991 la tasa de inflacidn
media de la Comunidad experimentd un descenso, aunque en muchos paises la
mejoria en este terreno fue modesta y se produjo un aumento de la tasa de
inflacién en algunos paises de inflacién tradicionalmente baja. Estos
resultados se explican por factores tanto externos a la Comunidad como

internos, entre los que cabe incluir la unificacidén alemana.

1.1 El entorno exterior

Desde mediados de 1990, la actividad econdmica internacional
se ha debilitado mds de lo inicialmente esperado, lo que ha provocado un
descenso de la demanda de exportaciones procedentes de la Comunidad y ha
tenido un efecto negativo sobre el crecimiento econémico. En los Gltimos
meses de 1990 y primeros de 1991, la economia norteamericana fue entrando
en una coyuntura recesiva, a medida que la confianza del sector privado se
veia debilitada por la crisis del Golfo. Posteriormente, las sefiales de un
cambio de tendencia se han visto, con frecuencia, desmentidas por
indicadores de wuna persistente debilidad. Como consecuencia, las
perspectivas sobre la politica monetaria norteamericana -y sobre 1los
diferenciales de tipos de interés frente a las principales divisas— se han

visto sometidas a una gran incertidumbre, que ha provocado, a su vez,
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CUADRO 1:

EVOLUCION DEL PIB REAL

Variacién porcentual sobre al afio anterior

media
1986—88 1989 1990 1991 a)
Bélgica 2,9 3,8 3,7 1,4
Dinamarca 1,7 0,8 1,7 1,5
Alemania Occidental b) 2,4 3,8 4,5 3,2
Grecia 1,7 3,5 -0,1 1,2
Espaifia 4,7 4,8 3,6 2,5
Francia 2,9 4,5 2,8 1,0
Irlanda 2,8 6,4 7,1 1,7
Italia 3,4 3,0 2,0 1,0
Luxemburgo 5,1 7,5 3,9 3,7
Holanda 1,8 4,0 3,9 1,9
Portugal 4,4 5,5 4,2 2,7
Reino Unido 4,3 2,1 0,9 -2,4
CEE:
media 3,2 3,6 2,8 1,1
SME:
media 3,2 3,5 2,8 1,0
SME Banda Estrecha:
media 2,8 3,8 3,2 1,8
Estados Unidos b) 3,5 2,5 1,0 -0,8
Japén b) 4,4 4,7 5,2 4,5

Fuente: CEE: datos nacionales; US

a) Estimaciones
b) PNB
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CUADRO 2: EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

Variacién porcentual sobre el

Tasas sobre dic.

afio anterior anterior
media Dic. Dic.
1986-88 1989 1990 1991 90 91
Bélgica 1,3 3,1 3,5 3,2 3,5 2,8
Dinamarca 4,1 4,8 2,6 2,4 1,9 2,3
Alemania Occidental 0,5 2,8 2,7 3,5 2,8 4,2
Grecia 17,7 13,7 20,4 18,9 22,8 17,8
Espafia 6,3 6,8 6,7 5,9 6,5 5,5
Francia 2,8 3,6 3,4 3,1 3,4 3,1
Irlanda 3,0 4,0 3,4 3,2 2,7 3,6
Italia 5,2 6,3 6,5 6,4 6,6 6,1
Luxemburgo 0,6 3,4 3,7 3,1 4,4 2,6
Holanda 0,0 1,1 2,5 3,9 2,7 4,9
Portugal 10,3 12,6 13,4 11,4 13,7 9,6
Reino Unido 4,2 7,8 9,5 5,9 9,3 4,5
CEE:
media 3,6 5,3 5,7 5,1 5,8 4,8
SME:
media 3,2 5,0 5,3 4,7 5,3 4,5
SME Banda Estrecha:
media 2,5 3,9 3,9 4,2 4,0 4,3
Estados Unidos 3,2 4,8 5,4 4,3 6,1 3,1
Japdn 0,5 2,3 3,1 3,3 3,8 2,7

Fuente: BIS; datos nacionales
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intensas fluctuaciones de la cotizacién del délar. El moderado crecimiento
monetario, junto con otros indicadores que apuntaban a un control de las
presiones inflacionistas, impulsaron a la Reserva Federal a relajar las
condiciones monetarias en varias ocasiones durante el periodo analizado,
hasta situar los tipos de interés a corto plazo en su reducido nivel
actual. Por lo que se refiere a otros paises, el ciclo econémico de Japdén
ha sido mads suave y retrasado que el norteamericano, mientras que en los
paises de la EFTA —a los que va a parar una proporcién de las exportaciones
de la Comunidad mayor que la de Estados Unidos y Japdn juntos- la demanda
se ha mantenido muy moderada. En cuanto a los paises del Centro y Este de
Europa, representan todavia una parte relativamente pequefia del comercio
exterior de la Comunidad, por lo que los procesos de reforma y los
problemas de la antigua Unién Soviética han tenido un impacto econdémico
directo relativamente pequefioc en la Comunidad. No obstante, dados los lazos
geopoliticos entre ambas regiones y las perspectivas de una creciente
integracidn econémica, los mercados financieros comunitarios se han visto

en ocasiones afectados por la evolucidén del bloque de Europa oriental.

La atonia de 1la economia mundial ha contribuido a una
reduccidén global de las tasas de inflacién. Los precios de las materias
primas no energéticas experimentaron una abrupta caida en la segunda mitad
de 1990, hasta situarse en su nivel mds bajo de los Gltimos tres afos,
nivel en el gque han permanecido durante 1991. La subida del precio del
petrbleo en el otofio de 1990 tuvo un caricter efimero, de modo que en 1991
el precio medio del petrdleo se situd sdlo ligeramente por encima del nivel
previo a la crisis del Golfo. Ademas, los margenes de beneficios en las
industrias de bienes manufacturados han sufrido una compresién, como
resultado del intento de las empresas de mantener sus cuotas de mercado,
tanto en los mercados internos como en los exteriores. La debilidad de los
precios mundiales ayudé, por tanto, a moderar las tasas de inflacidn en la

Comunidad.

1.2 La unificacién alemana.

La unificacifén de Alemania, en la segunda mitad de 1990, tuvo
un profundo impacto, no sdlo en dicho pais, sino también en el resto de la

Comunidad.
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La unificacién ha generado una intensa expansién fiscal, con
el fin de mantener el nivel de renta y alentar las inversiones en Alemania
oriental durante el dificil periodo de ajuste. La produccién de Alemania
oriental cay6 bruscamente, aunque recientemente han aparecido algunos
signos de recuperacién. A pesar del desplome de la produccidén interna, la
demanda del este de Alemania experimentd un fuerte aumento tras 1la
unificacidén, financiada basicamente por transferencias plablicas. Este
aumento de la demanda tuvo lugar en un momento en que la economia de
Alemania occidental se encontraba ya en un nivel elevado de utilizacidén de
la capacidad productiva. Como consecuencia, el estimulo procedente de la
unificacién no sélo impulsd la produccidén en Alemania sino también la
actividad en otros paises de la Comunidad. El1 aumento de la demanda ha
generado un fuerte incremento de 1las importaciones alemanas, y una
desviacién de las exportaciones en 1990 y en la primera mitad de 1991. En
consecuencia, todos los paises comunitarios han mejorado su saldo comercial
bilateral con Alemania, en algunos casos en magnitudes superiores al 1% del
PIB. Al mismo tiempo, la fortaleza de la demanda en Alemania alimentd las
presiones inflacionistas internas. Dichas presiones fueron combatidas
mediante varias subidas de tipos de interés, que han afectado también a los

tipos de interés del resto de la Comunidad.

1.3 Resultados econémicos y convergencia nominal en la Comunidad.

A pesar del aumento de la produccidén en Alemania, la fase
descendente del ciclo en el conjunto de la Comunidad ha sido méds intensa
de lo que se esperaba a mediados de 1990, como consecuencia de 1la
desaceleracién de los mercados exteriores y de la debilidad del gasto
interior, relacionada a su vez con el mantenimiento de los tipos de interés
reales en niveles elevados y la s6lo escasa recuperacién de la confianza
de los consumidores tras la guerra del Golfo. Después de seis afiogs de
crecimiento relativamente fuerte, el PIB real de la Comunidad aumentd sélo
un 1,1% en 1991, la menor tasa desde 1982. A medida que se debilitaba la

actividad, el desempleo en la Comunidad fue aumentando.

La evolucién a nivel agregado esconde unas crecientes

diferencias ciclicas entre los paises miembros. El nivel de actividad
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econdémica se ha mantenido elevado en Alemania occidental, aunque con
tendencia a la baja a lo largo de 1991, evolucidén que contrasta
marcadamente con la recesién experimentada por el Reino Unido. En otros
paises, el crecimiento econdémico disminuyé fuertemente, aunque se mantuve
por encima del 2% en Espafia, Luxemburgo y Portugal. La tinica excepcién al
menor ritmo de crecimiento econdémico fue Grecia, donde el nivel de

actividad se recuperd ligeramente.

Desde el inicio de la primera fase de la UEM, tanto la tasa
de inflacién media de la Comunidad como su dispersién entre paises se han
reducido ligeramente. No obstante, para 1991 en su conjunto, la tasa de
inflacién media ponderada de la Comunidad —-en términos de precios al
consumo— disminuyé tan sb6lo hasta el 5%, tasa claramente superior a los
niveles, inferiores al 4%, registrados en el periodo entre 1986 y 1988.
Aunque algunos efectos externos y el menor ritmo de actividad econdmica han
contribuido, en general, a la reduccién de la inflacidn, el crecimiento
persistentemente elevado de los salarios y la inadecuada consolidacién
fiscal en muchos paises impidieron progresos mas significativos (véanse
cuadros 3 y 4). Ademas, las rigideces estructurales, entre las que se
encuentra la insuficiente flexibilidad del mercado de trabajo, continuaron
dificultando el proceso de reduccién de la inflacidén. En los paises de tasa
de inflacidén mas elevada, el ritmo de aumento de los precios fue muy
inferior en los sectores mids expuestos a la competencia exterior que en los

segmentos mis protegidos de la economia.

La convergencia en los resultados inflacionistas de la
Comunidad no se ha realizado de la manera mads deseable, ya que se ha
debido, en parte, al aumento de la inflacién en Alemania y Holanda, los
paises de la Comunidad con los mejores resultados, histdéricamente, en
términos de estabilidad de precios. Este deterioro fue el reflejo de un
significativo aumento de los salarios, asi como de aumentos de impuestos
y otros precios fijados por el sector piblico. Con la excepcidén de Italia,
donde el crecimiento medio de 1los precios se mantuvo, en 1991,
aproximadamente en torno a una tasa constante, el resto de log paises de
la Comunidad consiguieron reducir la inflacién en 1991, aunque en medida
diversa. Asi, en los cinco paises que -junto con Alemania y Holanda-

partian de tasas mds bajas en 1990 (Bélgica, Dinamarca, Francia, Irlanda
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CUADRO 3: EVOLUCION DE

LOS SALARIOS (REMUNERACION POR EMPLEADO) a)

Variacién porcentual sobre al afio anterior
media
198688 1989 1990 1991 b)
Bélgica 2,9 3,6 5,9 5,4
Dinamarca 5,7 3,8 3,4 3,2
Alemania Occidental 3,2 3,0 4,7 6,2
Grecia 13,9 17,8 20,0 16,1
Espaifia 7,7 6,3 7,9 8,7
Francia 4,6 4,6 5,4 4,7
Irlanda 5,4 6,5 3,8 7,0
Italia 8,2 8,7 10,4 8,3
Luxemburgo 3,7 6,5 5,2 4,7
Holanda 2,2 0,8 3,3 4,4
Portugal 17,6 16,4 18,4 17,8
Reino Unido 8,2 9,1 9,7 8,2
CEE:
media 6,1 6,2 7,5 7,1
SME:
media 5,8 5,9 7,1 6,8
SME Banda Estrecha:
media 4,9 4,9 6,3 6,1
Estados Unidos c¢) 4,3 2,9 3,8 4,0
Japén c) 3,2 3,9 4,5 3,8

Fuente: CEE: datos nacionales; US y Japbn: OCDE

a) Total de la economia, incremento en términos nominales

b) Estimaciones

¢) Los datos se refieren sflo al sector empresarial, por lo que pueden no ser
directamente comparables con los datos de los paises comunitarios.
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CUADRO 4: NECESIDADES DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS a)

Porcentaje del PIB nominal

media

1986—-88 1989 1990 1991 b)
Bélgica 7,6 6,5 5,5 6,3
Dinamarca -2,1 0,5 1,4 1,8
Alemania c) 2,4 1,2 4,6 3,7
Grecia 13,1 17,2 17,6 15,9
Espaifia 4,1 2,8 4,0 4,4
Francia 2,1 1,2 1,7 1,5
Irlanda 8,5 2,2 2,6 2,4
Italia 11,1 10,0 10,6 10,2
Luxemburgo -2,2 -3,2 -3,3 -1,1
Holanda 6,9 5,3 4,7 4,0
Portugal 10,7 6,1 6,0 5,4
Reino Unido -0,5 -2,1 0,6 1,8
CEE:
media 4,0 2,9 4,5 4,3
SME:
media 3,9 2,7 4,3 4,2
SME Banda Estrecha:
media 4,9 3,8 5,2 4,7
Estados Unidos 2,6 1,7 2,4 2,7
Japén -0,4 -2,4 -2,7 -2,3

Fuente: CEE: datos nacionales; US y Japdn: OCDE

a) Los nGmeros negativos indican un superavit fiscal

b) Estimacidn

c) Hasta 1989 sb6lamente Alemania Occidental. En 1990 las necesidades de
financiacidén se refieren a la Alemania unificada, mientras que el PNB es
el de Alemania Occidental. En 1991 los datos corresponden a la Alemania
unificada.
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y Luxemburgo), la mejora se limitdé a un maximo de medio punto, y en muchos
casos fue inferior. Dinamarca registré el ritmo de inflacién m&s bajo en
1991, con un 2,4%. Por lo que se refiere al resto de los paises, la
inflacidén experimentd una fuerte caida en el Reino Unido, tras la
incorporacién de la libra esterlina al SME, en un contexto de actividad
econdémica débil; un descenso sostenido, perc lento, en Espafia; y una
reduccién de entre 1 y 2 puntos en términos medios anuales en Grecia y
Portugal, paises que, sin embargo, registraron recortes mucho mé&s acusados

a lo largo del afo.

La tendencia a una reduccién gradual de los déficit fiscales,
experimentada en los Gltimos afios ochenta, parece mostrar un cambio de
signo en los dos Gltimos afios en algunos paises. Aunque el déficit se
mantuvo bajo en algunos paises, el saldo presupuestario conjunto de las
Administraciones Piblicas aumentd dese un 3% del PIB comunitario en 1989
hasta alrededor del 4,5% en 1990, nivel préximo al que se mantuvo en 1991.
Este deterioro de 1los resultados fiscales puede atribuirse a varios
factores: la unificacién alemana; el menor crecimiento econdmico; y, en
algunos paises, el desbordamiento del gasto pGblico. Las diferencias en las
posiciones presupuestarias de 1los Estados miembros siguieron siendo
sustanciales (véase grafico 2). Mientras cinco paises mantuvieron déficit
de las Administraciones Piiblicas inferiores al 3% del PIB en 1991, en el
otro extremo Italia alcanzd un déficit alrededor del 10%, y Grecia del 15%.
Los niveles de endeudamiento del sector plblico presentan marcadas
diferencias, y en tres paises de la Comunidad se mantienen por encima del

100% del PIB.

Los desequilibrios por cuenta corriente de Alemania y el Reino
Unido se redujeron sustancialmente en los dos Gltimos afios (véase cuadro
5). En Alemania, la expansién fiscal asociada a la unificacién absorbid el
elevado superavit de ahorro nacional, que existia con anterioridad. Como
consecuencia, el saldo por cuenta corriente pasd de un superavit del 5% del
PIB en 1989 a un déficit de mas del 1% en 1991. En el Reino Unido, la
recuperacién del ahorro de las familias y la caida de la inversién
empresarial se tradujeron en un acusado descenso del déficit corriente. En
Grecia el déficit se redujo desde mis del 5% del PIB en 1990 hasta el 2%

en 1991. En el resto de la Comunidad, cabe destacar el mantenimiento de un
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CUADRO 5: BALANZAS POR CUENTA CORRIENTE a)

Porcentaje del

PIB nominal

media
1986-88 1989 1990 1991 b)
Bélgica-Luxemburgo 2,3 2,3 1,9 2,0
Dinamarca -3,2 -1,1 1,1 1,7
Alemania c) d) 4,3 4,8 3,1 -1,2
Grecia -2,9 -4,7 -5,4 -2,1
Espafia 0,3 -2,9 -3,4 -3,0
Francia -0,2 -0,5 -0,7 -0,5
Irlanda 0,2 1,5 3,4 4,8
Italia -0,1 -1,2 -1,3 -1,7
Holanda 2,3 3,8 3,9 3,9
Portugal 0,9 0,4 -0,1 -1,1
Reino Unido -1,7 -4,7 -3,2 -1,2
CEE:
media 0,8 0,0 -0,2 -0,9
SME:
media 0,8 0,1 -0,1 -0,8
SME Banda Estrecha:
media 1,5 1,5 0,9 -0,5
Estados Unidos c) -3,2 -2,0 -1,7 -0,1
Japdn c) 3,5 2,0 1,2 2,1

Fuente: CEE: datos nacionales; US y Japdn: OCDE

a) Los nimeros negativos indican un déficit

b) Estimacién

c) En porcentaje del PNB nominal

d) Hasta junio de 1990 s6lo Alemania Occidental
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déficit por cuenta corriente elevado en Esgpafia, financiado por
significativas entradas de capital a largo plazo, atraidas por ventajosas
oportunidades de inversién. Holanda ha continuado registrando un sustancial

superdvit por cuenta corriente.

2. EVOLUCION MONETARIA Y CAMBIARIA

En la primera fase de la UEM, aunque la responsabilidad sobre
la politica monetaria permanece en manos de las autoridades nacionales, la
liberalizacién de los movimientos de capitales y la répida integracidn
financiera han aumentado la interdependencia de las politicas nacionales,
en el contexto del SME. La mayoria de los indicadores sugieren que las
politicas monetarias se han mantenido firmes desde el inicio de la primera
fase y han favorecido, por tanto, el progreso hacia tasas de inflacidén mas
bajas, en un contexto de estabilidad cambiaria. Sin embargo, en muchos
paises miembros, la evolucién de los salarios y los resultados fiscales no

han apoyado suficientemente a las politicas monetarias.

2.1 El tono de la politica monetaria

Los desfases largos y variables en la transmisidén de las
politicas monetarias aconsejan que la evaluacién del tono de éstas se
realice a partir del andlisis de las tendencias a medio plazo. La evolucidn
de los agregados monetarios y los tipos de interés proporciona una valiosa

evidencia en este sentido.

Agregados monetarios

Las tasas de crecimiento de los agregados monetarios amplios
relevantes han experimentado una moderacién en la mayor parte de los paises
en los dos Gltimos afios (véase cuadro 6). Igualmente, han experimentado una
desaceleracidén los agregados monetarios que han sido armonizados para uso

interno del Comité de Gobernadores (véase el Anexo I1I). La reduccidén del
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CUADRO 6: EVOLUCION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS AMPLIOS a)

Variaci6én porcentual IV trimestre sobre IV trimestre
media

1986—88 1989 1990 1991
Bélgica 9,8 10,5 6,9 7,3
Dinamarca 5,9 4,3 8,1 5,7
Alemania b) 6,7 4,7 5,6 5,2
Grecia 22,4 23,8 15,1 7,2
Espaia 14,2 15,3 10,4 11,3
Francia 8,4 9,1 8,1 4,1
Irlanda 4,8 4,6 16,7 5,2
Italia 9,1 8,8 9,9 8,3
Holanda 4,8 13,0 6,8 5,8
Portugal 20,3 7,7 16,0 15,0
Reino Unido 16,5 18,9 12,1 5,5
Estados Unidos 6,2 4,7 3,8 2,7
Japdn 10,2 10,5 9,2 3,1

Fuente: BIS y datos nacionales

a) Lasgs definicicones nacionales de agregados monetarios amplios no son 1lo
suficientemente similares como para ser agregadas a nivel comunitario (véase Anexo
II). Se han seleccionado los siguientes agregados: Bélgica: M4e; Dinamarca: M
Nacional; Alemania: M3; Grecia: M3; Espafia: nuevo ALP; Francia: nuevo M3; Irlanda:
M3; Italia: M2; Holanda: M3; Portugal: L-; Reino Unido: M4; Estados Unidos: M2;
Japbn: M2+CD

b) Hasta 1990, s6lo Alemania Occidental
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crecimiento monetario, aunque es en parte imputable al debilitamiento de
la actividad econdémica, indica que las politicas monetarias tendieron a

ejercer una presidén a la baja sobre las tasas de inflacién.

En los paises gue anuncian objetivos de crecimiento monetario,
éste se ha situado, por lo general, dentro o cerca de las bandas publicadas
durante este periodo (véase cuadro 7). Sin embargo, en Alemania, el
crecimiento monetario se acelerd a finales de 1991, impulsado por una
fuerte demanda de crédito, de forma que el objetivo fue rebasado. En
Espafia, la superacidén de los objetivos en 1991 fue consecuencia, en parte,
de las entradas de capital. En un entorno de expectativas cambiarias
estables y liberalizacidén de los movimientos de capitales, dichas entradas
de capital fueron inducidas, en dltima instancia, por las elevadas
necesidades de financiacién del sector piblico. Un, mecanismo similar
condujo también a una superacidén de los objetivos en Italia en 1990 y en
Portugal en 1991. Ademéds, los cambios en las decisiones de cartera,
relacionados, con frecuencia, con la desregulacién e innovacién financiera
o con modificaciones en la fiscalidad, explicaron, en parte, las
desviaciones de los objetivos en ambas direcciones, como las registradas
en Grecia, Espafia, Francia e Italia. La superacidén de las distorsiones
producidas por los desplazamientos financieros fue uno de los factores mis
importantes que condujeron a la revisién de las definiciones nacionales de

los agregados monetarios en varios paises.

Los tipos de interés

En los dos afios previos a la entrada en la primera fase de la
UEM tuvo lugar un significativo endurecimiento de las politicas monetarias
en la Comunidad, con el fin de contrarrestar el reavivamiento de las
tensiones inflacionistas que se produjo como resultado del répido
crecimiento de la demanda. Durante 1988 y 1989, los tipos de interés
nominales a tres meses subieron, por término medio, en torno a 3 puntos
porcentuales; estos aumentos fueron particularmente intensos en el Reino
Unido y Espafia, paises en los que era mids evidente el recalentamiento de
la economia (véase grdfico 3). El aumento de los tipos de interés a corto

plazo excedid, en este periodo, al aumento del ritmo de inflacidn.
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TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO EN LOS PAISES DEL MECANISMO DE CAMBIOS DEL SME *)

GRAFICO 3

OTROS PAISES DEL MECANISMO DE CAMBIOS DEL SME

PAISES EN LA BANDA ESTRECHA DESDE EL INICIO DEL SME
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Posteriormente, los tipos de interés se han mantenido bastante
elevados en los paises adheridos a la banda estrecha del mecanismo de
cambios del SME. De hecho, 1los tipos de interés han aumentado
significativamente en Alemania y Holanda en los dieciocho meses del periodo
analizado. En el resto de los paises de la banda estrecha, los tipos a
finales de 1991 se han vuelto a situar alrededor de sus niveles de mediados
de 1990, aunque en el periodo transcurrido entre ambas fechas se han
producido diversos movimientos que, a grandes rasgos, han tendido a
compensarse (véase grafico 4). Asi, a finales de 1990 se registrd un
generalizado ascenso de los tipos a corto plazo, impulsado por la
preocupacién sobre la evolucidén de los precios, en parte atribuible a la
subida del precio del petrdleo como resultado de la crisis del Golfo, pero
también derivada de la adversa evolucién de los salarios y la ampliacidn
de los déficit presupuestarios, especialmente en Alemania. A principios de
1991, a medida que el precio del petrdleo volvia al nivel previo a la
crisis del Golfo, la mayoria de los paises de la Comunidad tendid a situar
los tipos de interés a corto plazo en niveles mds bajos, aunque en Alemania
y Holanda los tipos se mantuvieron aproximadamente constantes, debido a la
persistencia de fuertes presiones inflacionistas. En el resto de los paises
de la banda estrecha, los tipos oficiales se aproximaron significativamente
al nivel -mis bajo— de los tipos alemanes, a medida que remitian las
presiones inflacionistas y se deterioraban las perspectivas de crecimiento,
y dado un clima de los mercados favorable a la convergencia de los tipos
nominales. Como resultado, los diferenciales de tipos de interés frente al
marco aleman se redujeron hasta niveles histdéricamente bajos y, en algunos
casos, fueron en buena medida eliminados en la primera mitad de 1991 (véase
grafico 3). En la segunda mitad de dicho afio, la persistencia de tensiones
inflacionistas y el fuerte crecimiento monetario en Alemania impulsaron
ascensos adicionales de los tipos de interés oficiales. Dado que los
mercados de cambios parecian opinar que la reduccidn de los diferenciales
de tipos de interés habia alcanzado un limite, los aumentos en los tipos
alemanes fueron acompafiados por ascensos de los tipos en otros paises
ligados a la banda estrecha; en algunos casos los diferenciales de tipos

de interés se ampliaron temporalmente.

En los dos paises —-el Reino Unido y Espafia- cuyas monedas

participan en la banda ancha del SME, y cuyos tipos de interés habian
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GRAFICO 4: EVOLUCION RECIENTE DE LOS TIPOS DE INTERES
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experimentado un aumento particularmente fuerte en 1988 y 1989, los tipos
a corto plazo se redujeron significativamente desde el inicio de la primera
fase de la UEM. Esta caida fue consecuencia de los progresos realizados en
la reduccidn del ritmo de inflacién y, en el caso de Espafia, también de la
fortaleza de la peseta. En la segunda mitad de 1991 aparecieron algunos
signos de que el acortamiento de los diferenciales entre la libra esterlina

y las monedas de la banda estrecha estaba acercédndose a su limite.

Fuera del mecanismo de tipos de cambio, los tipos de interés
a corto plazo experimentaron un fuerte aumento en Portugal y Grecia, en la
segunda mitad de 1990. Los tipos se han mantenido elevados a lo largo de
1991, como sefial de la voluntad de las autoridades de aproximar el ritmo

de inflacidén al del resto de la Comunidad.

Los tipos de interés a largo plazo experimentaron también un
ascenso en 1988 y 1989, aunque los aumentos fueron menos pronunciados que
los de los tipos a corto, lo que se tradujo en curvas de rendimientos més
planas y, en algunos casos, invertidas (véanse graficos 4 y 5). En los
paises de la banda estrecha, los tipos a largo plazo cayeron entre mediados
de 1990 y finales de 1991; esta caida fue menor en Alemania y Holanda, por
lo que los diferenciales de tipos a largo se estrecharon también, aunque
en menor medida que los diferenciales en los mercados monetarios. Al igual
que en el caso de los tipos a corto plazo, los tipos a largo cayeron de
manera mas acusada en Espafia y en el Reino Unido. Los tipos a largoc han
experimentado también un significativo descenso en Portugal. Aungque los
tipos de interés a largo plazo dependen de varios factores, su descenso
sugiere una moderacién de las expectativas de inflacidén. En los primeros
meses de 1992, los tipos a largo plazo han experimentado una caida

adicional.

2.2 Evolucidén de los tipos de cambio en el mecanismo de cambios

del SME
El rasgo méds destacable de la evolucidén reciente de los

mercados cambiarios ha sido la estabilidad del mecaniesmo de cambios del

SME. Esta estabilidad contrasta vivamente con un contexto global de
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TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO EN LOS PAISES DEL MECANISMO DE CAMBIOS DEL SME *)

GRAFICO 5

OTROS PAISES DEL MECANISMO DE CAMBIOS DEL SME

PAISES EN LA BANDA ESTRECHA DESDE EL INICIO DEL SME
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intensos -y, en ocasiones, erraticos- movimientos de los tipos de cambio
de las monedas del SME frente a terceras divisas (véase grafico 6). El
nimero de participantes en el mecanismo de cambios aumentd con la
incorporacién de la libra esterlina en octubre de 1990, con un margen de

fluctuacidén del *6%.

El mecanismo de cambios ha funcionado de manera suave desde
el inicio de la primera fase de la UEM. Los periodos de tensién, que se han
presentado ocasionalmente, no han amenazado seriamente el mantenimiento de
las paridades centrales. La estabilidad general del Sistema es alGn mas
notable si se considera a la luz de una serie de factores que podrian haber
generado tensiones cambiarias méds generalizadas, entre los que cabe incluir
la variabilidad del délar; la incertidumbre asociada a la crisis del Golfo;
las convulsiones politicas y econdémicas en Europa Central y del Este; y las
divergencias entre las posiciones ciclicas de los paises de la Comunidad.
En la siguiente seccién se discuten algunas posibles explicaciones del

aumento de la estabilidad cambiaria.

El comportamiento de las diversas monedas sugiere que el
principal factor que ha determinado los movimientos de los tipos de cambio
en sus bandas de fluctuacidén ha sido los diferenciales de tipos de interés
nominales, que han tendido, con frecuencia, a gituar a las monedas de
rentabilidad mads elevada en las cercanias de sus limites superiores (véase
grafico 7). En la banda ancha, la peseta se mantuvo, congecuentemente, en
la mitad superior de su margen de fluctuacién y llegé a alcanzar en
ocasiones el tipo superior de intervencién. En la banda estrecha, la lira
italiana fue, con frecuencia, la moneda mas fuerte. A medida que los tipos
de interés alemanes fueron ascendiendo, en la segunda mitad de 1990 y en
1991, el marco fue moviéndose hacia la parte superior de la banda estrecha,
acompafiado por el florin holandés y el franco belga. Por el contrario, en
Francia y en Dinamarca, paises en los que las autoridades redujeron los
tipos de interés cuando les fue posible, sus respectivas monedas tendieron

a permanecer en la parte inferior de la banda estrecha.

Sin embargo, se produjeron algunas tensiones cambiarias en
momentos en que los mercados consideraron que los diferenciales de tipos

grafico 6
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GRAFICO 7: POSICION DE LAS MONESDN'?ES DEL MECANISMO DE CAMBIOS DEL

Medias semanales de las desviaciones porcentuales con respecto a sus tipos centrales a)
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b} En enero de 1990, la lira iteliana entré en la banda estrecha, y su peridad central se devalué, permaneciendo constante el limite
inferior de su banda.
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de interés no se correspondian con los riesgos de tipo de cambio gque
percibian. En dos ocasiones -en el verano de 1990 y en la primavera de
1991- monedas de tipos de interés altos (la peseta, a la que se unid en el
primer caso la lira) se situaron en el limite superior, o cerca del mismo,
frente a monedas de tipo de interés relativamente bajo (el franco francés,
al que se unieron en el primer caso el marco y el florin). A finales de
1990, las monedas de algunos paises en una posicién ciclica débil
experimentaron cierta presién a la baja a medida que el marco se fortalecia
en respuesta a los mayores tipos de interés alemanes y a la debilidad del
délar. Finalmente, también se registraron tensiones a finales de 1991,
relacionadas con el aumento de los tipos de interés alemanes. Los episodios
de tensién fueron contrarrestados por las autoridades monetarias mediante
intervenciones intramarginales, variaciones de los tipos de interés y

movimientos de los tipos de cambio dentro de las bandas.

2.3 PFactores explicativos de la estabilidad del mecanismo de

tipos de cambio del SME

Una de las principales razones del buen funcionamiento del SME
en este periodo, exento de tensiones, reside en el convencimiento de los
mercados de que las perspectivas de mantenimiento de las paridades habian
aumentado. Esta evolucién esti, a su vez, relacionada, con la efectividad
de las medidas adoptadas por los bancos centrales nacionales para hacer
frente a los periodos de tensién. En la medida que los participantes en los
mercados esperen que las autoridades contrarresten las tensiones
cambiarias, el incentivo para tomar posiciones a favor de un reajuste se
reduce y, como consecuencia, se refuerzan las propiedades estabilizadoras

del Sistema.

Runque es dificil de valorar y de cuantificar, la evidencia
procedente de dos fuentes distintas sugiere que las expectativas de un
reajuste se han reducido en el periodo analizado. Un primer indicador, que
arroja alguna luz sobre las expectativas a corto plazo, es el tipo de
cambio a plazo. Si el tipo de cambio a plazo estd fuera del maximo
permitido por la banda de fluctuacién, puede interpretarse en el sentido

de gque no se descarta la expectativa de un reajuste, en el horizonte
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temporal relevante. De hecho, el indicador sefialado, calculado utilizando
los tipos de cambio al plazo de doce megses frente al marco, sugiere gque las
expectativas de un reajuste han alcanzado, en el periodo analizado, el

nivel mds bajo desde la creacidn del SME (véase grafico 8).

Un segundo indicador de las expectativas cambiarias lo
suministran los diferenciales de tipos de interés a largo plazo, Qque
proporcionan informacién sobre la credibilidad de las paridades en un
periodo mas dilatado. Aunque este diferencial debe ser interpretado con
cautela -debido a las diferencias en los plazos de vencimiento, el
tratamiento fiscal y la liquidez de los bonos de los distintos paises- la
progresiva reduccidn de los diferenciales de tipos de interés a largo plazo
frente al marco durante la primera fase de la UEM sugieren una mayor
confianza de los mercados en el mantenimiento de las paridades en el

mecanismo de cambios del SME (véase grafico 5).

La mayor confianza de los mercados es atribuible a diversos
factores, algunos resultado de desarrollos politicos y estructurales y
otros de naturaleza coyuntural. En primer lugar, el hecho de que no se haya
producido ninglin reajuste generalizado desde enero de 1987 demuestra la
creciente preocupacién de las autoridades por los costes potenciales de los
cambios en las paridades, tanto en términos de presiones inflacionistas
como en términos del deterioro de la credibilidad de sus "politicas de
moneda fuerte". Ademds, la desaparicidén de los controles de capitales y el
impulso politico del proyecto de unidén monetaria han afiadido dosis de
confianza adicionales al compromiso de estabilidad cambiaria por parte de
las autoridades. En segundo lugar, se han reducido los diferenciales de
inflacién en 1la Comunidad y se han estrechado los principales
desequilibrios por cuenta corriente entre los paises adheridos al mecanismo
de cambios del SME. Finalmente, la percepcidén por los mercados del impacto
de la unificacién alemana ha tendido a reducir la fortaleza relativa del
marco en el Sistema durante gran parte del periodo, aliviando las presiones
que suponia, para otras monedas, el mantenimiento de tipos de interés
elevados en Alemania. Sin embargo, en la segunda mitad de 1991, el marco
alemédn recuperd su fortaleza relativa en el SME, después de que el

Bundesbank elevase los tipos de interés oficiales en dos ocasiones para
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reafirmar su determinacién de proseguir una politica monetaria orientada

hacia la estabilidad.

Las autoridades monetarias han promovido también 1la
estabilidad mediante reacciones répidas y efectivas ante los episodios de
tensiones cambiarias. Dichas respuestas se han ajustado a los principios
del Acuerdo de Basilea/Nyborg de 1987 que insta a las autoridades a un uso
flexible y coordinado de las variaciones de los tipos de interés, las
intervenciones cambiarias y el movimiento de los tipos de cambio dentro de
las bandas. La importancia relativa de los instrumentos utilizados presenta
diferencias entre unos paises y otros, en funcién de la opinién de las
autoridades sobre el origen de las tensiones y sobre el posible impacto del
cambio de politicas en las condiciones econémicas internas. Mientras en
algunos paises —como Bélgica y Holanda- las autoridades han utilizado, como
principal instrumento, las modificaciones en los tipos de cambio, en otros
-como Italia y el Reino Unido- el margen para movimientos de log tipos de
interés se ha usado de manera mis activa. La intensidad y la frecuencia de
las intervenciones en los mercados de divisas han sido variables, aunque
es destacable que las intervenciones han ido, en general, acompafiadas de

otros instrumentos.

2.4 Politicas cambiarias de log paises no adheridos al mecanismo

de cambios del SME

Portugal y Grecia han reforzado en diverso grado los lazos
entre sus monedas y las de los paises participantes en el mecanismo de
cambios, con el fin de ayudar a la lucha contra la inflacién y preparar el
terreno para una eventual entrada en el mecanismo de cambios (véase grafico
9). Con efectos desde el 1 de octubre de 1990, Portugal abandondé la
politica de "crawling-peg" mantenida durante un largo periodo y permitid
al escudo fluctuar dentro de una banda no anunciada frente a una cesta de
monedas participantes en el mecanismo de cambios del SME. El elevado
diferencial de tipos de interés en favor del escudo atrajo fuertes entradas
de capitales, que complicaron la gestidén monetaria y contribuyeron a una
superacidén de los objetivos monetarios. Esta fue contrarrestada mediante

la reimplantacién transitoria de controles sobre los flujos de capitales
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a corto plazo. En Grecia, la politica cambiaria se orientdé también hacia
la reduccién de la inflacién. La depreciacién del dracma ya no compensa
plenamente los diferenciales de inflacién y costes laborales frente a los
principales socios comerciales, lo que supone un aumento de la

competitividad en la economia.

2.5 Evolucidbén del ecu privado

El ecu oficial, definido como una cesta de monedas, compuesta
por cantidades determinadas de las monedas de los paises miembros de la
CEE, fue creado en marzo de 1979, al instaurarse el SME. Se utiliza en el
SME para expresar los tipos de cambio centrales de las monedas
participantes, para denominar algunos activos y pasivos y como un
instrumento de reserva. La introduccién del ecu oficial ha estimulado el
desarrollo de un mercado de ecus privados, creados por los bancos
comerciales. Este mercado se viene utilizando de manera significativa y
creciente por las autoridades y por el sector privado. Hasta la fecha, el
uso més significativo del ecu privado ha sido en el area financiera (véase
cuadro 8). El ecu todavia tiene que experimentar un despegue en el &rea no
financiera; su uso como moneda de facturacidén y como medio de liquidacién

de transacciones no financieras contin@ia siendo muy limitado.

Existe un importante mercado de bonos denominados en ecus,
cuyo saldo vivo ascendia a 110.000 millones de ecus a finales de septiembre
de 1991. La participacién del ecu en las emisiones totales internacionales
de bonos ha aumentado rapidamente, hasta alcanzar el 12% en los nueve
primeros meses de 1991 (comparado con un 34% del dbélar y un 11% del yen),
lo que lo convierte en la segunda moneda mis usada en las emisiones
internacionales de bonos en dicho periodo. Adicionalmente, existe un
considerable mercado de titulos a corto plazo denominados en ecus, tanto

en forma de letras del Tesoro como pagarés de empresa.

El mercado bancario del ecu ha alcanzado también un tamafio
significativo, con un saldo de cerca de 180.000 millones de préstamos vivos
a finales de septiembre de 1991, de los cuales 46.000 millones corresponden

a préstamos concedidos a agentes no bancarios. La actividad bancaria en
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CUADRO 8: MERCADOS FINANCIEROS DEL ECU a)

Saldos en m.m. de ecus (fin de periodo)
Dic. 1989 Dic. 1990 Sep. 1991
45,9 54,7 72,3
Bonos Internacionales
Bonos Nacionales 24,4 35,2 39,2
Letras del Tesoro 10,3 8,4 7,9
Europagarés y Notas 2,9 6,1 9,7
Activos Bancarios 128,2 148,6 175,7
- interbacarios (97,4) (114,3) (129,8)
- otros (30,8) (34,3) (45,9)
Pasivos Bancarios 116,9 149,8 180,9
- interbancarios (92,4) (118,2) (143,1)
- otros {24,5) (31,6) (37,8)
Pro—-memoria:
Saldos de ecus privados en
los bancos centrales 17,0 27,1 34,1
Fuente: BIS
a) Hay una doble contabilizacidén, en concreto entre los mercados de valores

y bancarios, debido al papel de los bancos como emisores y tenedores de
valores de ecus; por tanto, la dimensién total del mercado es menor que
la suma de los mercados individuales que aparecen en este cuadro.
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ecus continfia expandiéndose ripidamente, en un periodo en el que el mercado
en su conjunto, y todos los mercados de las otras monedas principales,
estan experimentando una contraccién. Ademds, mientras que en el pasado
el crecimiento del negocio bancario en ecus estaba dominado por la demanda
de crédito en ecus, desde 1989 se ha producido una tendencia hacia el
crecimiento mis rapido de los depésitos en ecus, que los préstamos con
dicha denominacién. Esta tendencia estuvo, en parte, relacionada con la
acumulacién de reservas en ecus por los bancos centrales; en consecuencia,
el sistema bancario ha reducido gradualmente su posicidén activa neta y se

ha convertido, desde 1991, en un deudor neto en ecus.

El rapido desarrollo de los mercados en ecus parece estar
relacionado con la percepcidn, por parte de los mercados, de sus ventajas
como instrumento de proteccién frente a los riesgos de tipo de cambio y de
tipo de interés. Ademds, la Conferencia Intergubernamental sobre la UEM y
las perspectivas sobre el papel del ecu en la tercera fase parecen haber
estimulado el uso financiero del ecu privado. Conviene, asimismo, recordar
gque las autoridades de algunos paises de la Comunidad y algunas
instituciones supranacionales continiian desempefiando un importante papel
en los mercados financieros en ecus. Por ejemplo, alrededor de la mitad del
saldo vivo de bonos internacionales en ecus ha sido emitido por Gobiernos
nacionales e instituciones internacionales, fundamentalmente de la

Comunidad, presentando un saldo acreedor frente al sector empresarial.

Algunos bancos centrales también han utilizado el ecu privado
como un activo de reserva. A finales de septiembre de 1991 los bancos
centrales poseian, en su conjunto, 34.000 millones de ecus en reservas. En
muchos casos, estos activos se adquieron a través de la liquidacién de los
fondos captados por los gobiernos en ecus. En algunas ocasiones los bancos

centrales han intervenido en el mercado de cambios con ecus privados.

Los mercados de futuros de Londres y Paris han creado
productos financieros derivados en ecus, entre ellos un contrato a futuro

en bonos a largo plazo en ecus y un futuro de tipo de interés a tres meses.



3. PERSPECTIVAS Y CUESTIONES SOBRE POLITICA MONETARIA

Cuando se realizd el segundo ejercicio de coordinacidén "ex-—
ante”, en el gque se examinaron los objetivos monetarios nacionales para
1992, el Comité de Gobernadores analizd las previsiones sobre la evolucién
econdmica y monetaria en la Comunidad. El amplio margen de incertidumbre
que rodea estas previsiones y los supuestos sobre los que se asientan
fueron motivo de especial consideracién a la hora de valorar el tono

apropiado de la politica monetaria.

3.1 Perspectivas econémicas

Las previsiones actuales sefialan una ligera mejora en el
crecimiento econdmico mundial en 1992, que estimulard la actividad de la
Comunidad. En Estados Unidos se espera que la vacilante recuperacidén vaya
afianzandose en el transcurso del afio. No obstante, es probable que el
crecimiento para el conjunto de 1992 sea mucho menor que el registrado en
las fases iniciales de las pasadas recuperaciones. La economia japonesa
puede continuar debilitidndose en los primeros meses del afio, aunque cabe
esperar que las recientes reducciones de los tipos de interés y las medidas
presupuestarias limiten la fase descendente del ciclo econdmico. La
actividad en los paises de la EFTA podria registrar un moderado repunte.
Sin embargo, dado el grado de integracién comercial de este Area con los
paises de la Comunidad, la recuperacidén de los mercados de la EFTA depende,
a su vez, de las perspectivas de mejora de los mercados comunitarios. Los
precios del comercio mundial es probable que permanezcan relativamente
moderados en 1992, registrando s6lo incrementos pequefios en los precios de

las importaciones de la Comunidad.

Esta ligera mejora del panorama internacional y las sefiales
que se registran en muchos paises sobre el comienzo de un cambio gradual
en la situacién interna permiten esperar una recuperacidén del crecimiento
econdmico en la Comunidad en el transcurso de 1992. Las previsiones
realizadas en el otofio indicaban que la actividad econdémica agregada del
drea podria crecer en torno a un 2% en el conjunto del afio, una tasa de

expansién que no deberia ejercer presiones sobre la utilizacién de la
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capacidad y el empleo. No obstante, los datos méds recientes sugieren que

el resultado podria ser menos favorable.

Es probable que en 1992 se produzca una significativa
reduccién de las divergencias entre las tasas de crecimiento anuales de los
paises de la Comunidad. El crecimiento en Alemania occidental serd menos
rapido después de varios afios de extraordinario auge, mientras que en los
Linder del este cabe esperar un cambio de tendencia muy marcado. Por otro
lado, es posible gque la mayoria de los paises comunitarios hayan superado
ya la fase mds baja del ciclo econdémico aunque la velocidad y la fuerza de

la recuperacidén estén rodeadas de incertidumbre.

Los propésitos formulados por los distintos Gobiernos permiten
suponer que en 1992 se registrar&d alguna mejora en la convergencia de las
diferentes situaciones presupuestarias, aunque, es probable que el
desequilibrio fiscal global en la Comunidad continGe siendo elevado. En
Grecia y en Italia se ha programado un endurecimiento radical de sus
politicas fiscales, con el fin de compensar el terreno perdido en 1991 y
avanzar hacia posiciones presupuestarias sostenibles a medio plazo. En los
restantes paises con altos niveles de déficit o de deuda las autoridades
nacionales han mostrado su disposicidén a instrumentar una politica fiscal
relativamente mis rigurosa aunque las reducciones previstas de los déficit
presupuestarios son relativamente pequefias en la mayoria de los casos. A
nivel comunitario, la consolidacién presupuestaria prevista en los paises
con altos déficit puede ser compensada, en gran parte, por un aumento del
déficit presupuestario en algunos de los paises que tienen bajos niveles
de déficit y endeudamiento piblicos y en los que la situacién ciclica de

sus economias se mantiene relativamente débil.

Por lo gque se refiere a las presiones de los costes laborales,
en el ejercicio de coordinacidén monetaria ex—-ante se ha supuesto cierta
moderacién en el crecimiento de los salarios. Esta hipdtesis se basd, por
un lado, en la mayor resistencia que cabia esperar por parte de las
empresas para aceptar salarios altos en un contexto de debilidad de la
demanda y fuerte competencia y, por otro, en la posibilidad de un
fortalecimiento de las politicas de rentas alli donde éstas se aplican.

Ademas, si se produce una recuperacién de la actividad, tal como se espera,
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se puede registrar una mejora ciclica de la productividad que contribuiria

a la moderacidén de los costes unitarios.

3.2 Perspectivas de la politica monetaria

En el ejercicio de coordinacién "ex—ante", el Comité de
Gobernadores considerd que las intenciones de las politicas monetarias para
1992 eran coherentes con el objetivo de reducir 1la inflacién en la
Comunidad. Esta valoracidén dependia, sin embargo, de que el supuesto sobre
la evolucidén de los precios no se viera amenazado por una serie de factores
ajenos al control de las autoridades monetarias. A este respecto, no sélo
los supuestos sobre el entorno internacional pueden resultar demasiado
optimistas sino que también existen riesgos, en ciertos paises, de que los
planes trazados para la consolidacidén fiscal no se cumplan, afiadiéndose a
la presidén fiscal global de la Comunidad, y que las presiones de los costes
no se moderen tal como se espera. Si estos riesgos se materializan, las
politicas monetarias tendran que ser reconsideradas y, si es preciso,
revisadas, teniendo siempre presente que su objetivo principal es el de

promover la estabilidad de precios.

La tarea de coordinacién de 1las politicas monetarias
continuard siendo dificil, mientras persistan las divergencias entre las
condiciones econdmicas nacionales. En los dos #Gltimos afios, las
expectativas en los mercados de cambios han ejercido presiones para acortar
significativamente los diferenciales de tipos de interés en la Comunidad.
Como resultado de ello, el margen para fijar los tipos de interés, teniendo
en cuenta las condiciones econdémicas nacionales, se ha reducido. Asi, en
la medida en que se desee preservar los beneficios de la estabilidad de los
tipos de cambio, una respuesta monetaria a las perturbaciones originadas
en un pais -especialmente si ese pais desempefia un papel importante en la
determinacién de las condiciones econémicas de la Comunidad- tenderd a
transmitirse rdpidamente a otros paises comunitarios. En esta situacién
existe el riesgo de que un endurecimiento monetario para contrarrestar una
evolucién desfavorable de los precios en un Estado miembro entre en
conflicto con el deseo de reducir los tipos de interés en otros paises con

una tasa de inflacién baja o ridpidamente decreciente, y con una actividad



econdmica débil. No obstante, los dilemas que surgen, entre los objetivos
internos y el deseo de mantener estable el tipo de cambio, no pueden
resolverse sblo con politicas monetarias. El elevado grado de integracidn
en la Comunidad y 1la interdependencia entre las politicas nacionales
imponen restricciones en todas las dreas de las politicas macroecondémicas.
El principal objetivo de la politica monetaria es promover la estabilidad
de precios en la Comunidad; y es a través del logro de este objetivo por
el que se juzgarid el éxito y la efectividad de la politica monetaria.
Mientras se mantengan en algunos paises las fuertes presiones sobre los
precios, las condiciones monetarias globales en la Comunidad se veran

seriamente limitadas.

Las dificultades implicitas en la coordinacién de las
politicas monetarias ante situaciones nacionales divergentes, junto con los
costes asociados a una combinacién desequilibrada de los instrumentos de
la politica econbémica, conceden la mayor importancia al cumplimiento de los
planes para la consolidacién fiscal y la contencién de las demandas
salariales excesivas. Los progresos en estas Areas son esenciales no sdélo
para conseguir una significativa reduccién de la inflacién en 1992, sino
también para fortalecer la base sobre la que se asienta la estabilidad de
los tipos de cambio en la Comunidad, y para preparar el acceso a la tercera

fase de la UEM.
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III. LAS PRINCIPALES CARACTERISTICAS DE LAS NUEVAS INSTITUCIONES

MONETARIAS EN LAS FASES SEGUNDA Y TERCERA DE LA UNION

ECONOMICA Y MONETARIA

En diciembre de 1991 los Jefes de Estado y de Gobierno
acordaron el texto de un Tratado sobre la Unién Europea que asentara los
fundamentos legales e institucionales para el paso hacia la Unidn Politica
y el establecimiento de la Unidn Econémica y Monetaria. El Tratado se firmé
el 7 de febrero de 1992 y se prevé que sea ratificado por los Estados

miembros en el curso de 1992.

La realizacién de la UEM, de acuerdo con el nuevo Tratado,
tendrda un impacto significativo sobre todos los aspectos relativos a la
gestidén econdmica en la Comunidad. Los elementos fundamentales de la unidn
econdmica serdn la coordinacibén de las politicas econémicas y las reglas
destinadas a evitar los déficit presupuestarios excesivos. Sin embargo, las
consecuencias de la realizacién de la UEM tendran su madxima amplitud en el
ambito de la politica monetaria. Posiblemente poco después del final de
1996 -si se comprueba que se verifican las condiciones necesarias para el
inicio de la tercera fase de la UEM- o como mids tarde el 1 de enero de
1999, la responsabilidad de la politica monetaria en los Estados miembros
participantes se traspasarid desde el nivel nacional al Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC). Con el fin de asegurar el establecimiento de los
fundamentos necesarios para abordar el paso sin precedentes hacia una
politica monetaria Gnica, decidida centralizadamente, se constituird un
Instituto Monetario Europeo (IME) al comienzo de la segunda fase, el 1 de
enero de 1994. E1 IME, que se liquidari en el momento en que se establezca
el BCE, no s8dblo reforzard mds atn la coordinacién de las politicas
monetarias nacionales sino que también preparara el marco regulador,

organizativo y logistico necesario para que el SEBC desempefie sus tareas.

Los Estatutos de estas dos instituciones (que se reproducen
en los Anexos III y IV) reflejan fielmente las propuestas hechas por el
Comité de Gobernadores asi como sus contribuciones a los trabajos

preliminares al Tratado sobre la Unién Europea.
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1. EL SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES

El punto 4 del articulo 109 L del nuevo tratado establece que:
"En la fecha en que entre en vigor la tercera fase, el Consejo, por
unanimidad de los Estados miembros no acogidos a una excepcidén, a propuesta
de la Comisién y previa consulta al BCE, adoptard los tipos de conversidn
a los que quedaran irrevocablemente fijadas las monedas respectivas de los
Estados miembros y el tipo irrevocablemente fijo al cual el ecu sustituird
dichas monedas y se convertira en una moneda en sentido propio. Esta medida
no modificard por si misma el valor externo del ecu. El Consejo adoptara
asimismo, con arreglo al mismo procedimiento, las restantes medidas
necesarias para la rdpida introduccién del ecu como moneda inica de dichos

Estados miembros."

La fijacién irrevocable de los tipos de cambios al comienzo
de la fase final de la UEM descarta cualquier posibilidad de que los paises
participantes continfien instrumentando politicas monetarias independientes.
La Unién Monetaria implica, por tanto, la pérdida de la autonomia de la
politica monetaria a nivel de los bancos centrales nacionales y la adopcidn
de una politica monetaria finica que, de acuerdo con el Tratado, serd
definida y ejecutada conjuntamente en el marco del SEBC. El SEBC actuaré
de acuerdo con lo estipulado en el Tratado y en su Estatuto (ver Anexo

1II).

1.1. Objetivos del SEBC

El traspaso de la soberania nacional en las decisiones de
politica monetaria subraya la necesidad de un consenso manifiesto sobre los
objetivos, tareas y caracteristicas operativas del Sistema. A partir del
convencimiento firmemente compartido de que la estabilidad de precios es
condicién previa para el crecimiento econdmico sostenible, la principal
tarea del SEBC queda definida inequivocamente: "el objetivo primario del
SEBC serd mantener la estabilidad de los precios". Esta afirmacidén no debe
interpretarse errdneamente como si implicase una conduccidén rigida de la
politica monetaria, sin tener en consideracién los otros objetivos de la

politica econdmica, ya que el Estatuto también exige al SEBC "apoyar las
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politicas econdmicas generales en la Comunidad", siempre que esto ocurra

"sin menoscabo del objetivo de la estabilidad de los precios".

1.2. Aspectos organizativos del SEBC

La estructura organizativa se ha diseflado para garantizar el
logro efectivo del objetivo primario. El SEBC constard de una institucién
central nueva, el Banco Central Europeo (BCE) y de los bancos centrales
nacionales, los cudles se regirdn por un conjunto comin de normas. Para que
el sistema opere de manera eficiente y coherente, los Estados miembros
estadn obligados a garantizar que las legislaciones nacionales, incluidos
log estatutos de cada banco central nacional, sean compatibles con el

Tratado y con el Estatuto del BCE.

El Sistema estarid gobernado por los 6rganos de decisién del
BCE, el Consejo de Gobierno y el Comité Ejecutivo. El Consejo de Gobierno
serd el 6rgano supremo de decisién en todos los asuntos concernientes a las
tareas y operaciones del SEBC. Estard formado por el Presidente, el
Vicepresidente, los otros cuatro miembros del Comité Ejecutivo y los
Gobernadores de los bancos centrales nacionales. Por su parte, el Comité
Ejecutivo serd responsable de la instrumentacidén cotidiana de la politica
monetaria de acuerdo con las directrices y decisiones establecidas por el
Consejo de Gobierno. Hasta el punto considerado factible y apropiado, el
BCE recurrird a los bancos centrales nacionales para llevar a cabo estas

operaciones.

Esta estructura satisface dos requisitos esenciales. Por una
parte, permite que las decisiones de politica monetaria estén firmemente
en las manos del organismo central de decisién. Por otra parte, ofrece la
posibilidad de ejecutar las decisiones de politica a través de los bancos

centrales nacionales.
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1.3. Independencia y responsabilidad democratica del Sistema

Para que el Sistema mantenga la estabilidad de precios es
importante que las autoridades que adoptan las decisiones no estén
influenciadas por consideraciones que podrian estar en conflicto con este
objetivo. Por consiguiente, el Estatuto declara que el BCE, los bancos
centrales nacionales y cualquier miembro de sus &rganos de decisién
actuardn sin recibir instrucciones de las autoridades politicas. La
experiencia favorable obtenida por las autoridades monetarias
independientes en varios paises es particularmente aplicable a una sociedad
comunitaria plural, donde intereses concurrentes pueden tender a dar mayor
valor a consideraciones de corto plazo e inducir, por tanto, presiones en
favor de un tono de la politica monetaria que no siempre seria compatible

con la estabilidad de precios a largo plazo.

El Estatuto contiene varias disposiciones para hacer efectivo
el principio de independencia. En primer lugar, garantiza que los miembros
de los 6rganos de decisidén puedan ejercer sus funciones con una duracién
garantizada para su mandato. En segundo lugar, las disposiciones
funcionales, operativas y financieras garantizan la independencia econdémica
del Sistema. Por Gltimo, el principio de "una persona, un voto" en el
Consejo de Gobierno también constituye un elemento de independencia ya que
refleja el consenso de que los miembros actian en nombre del Sistema antes

que como representantes de los Estados miembros.

Mientras que la independencia se considera que es un requisito
previo fundamental para el cumplimiento de las tareas del Sistema, también
se reconoce plenamente en el Estatuto que debe existir una responsabilidad
y una legitimidad democréticas. El Estatuto, que es una parte del Tratado
sobre la Unién Europea que tendrd que ser ratificado por los Estados
miembros, define claramente los poderes conferidos al Consejo de Gobierno
Yy al Comité Ejecutivo, y el ambito de sus responsabilidades. Ademas, el
Presidente, el Vicepresidente y los otros miembros del Comité Ejecutivo son
nombrados por acuerdo comin de los gobiernos de los Estados miembros al
nivel de los Jefes de Estado y de Gobierno sobre una recomendacidén del
Consejo (de Ministros de Economia y Finanzas - El Consejo ECOFIN) tras

consultar al Parlamento Europeo y al Consejo de Gobierno. Los Gobernadores

- 60 -



de los bancos centrales seguirdn siendo nombrados por las autoridades
nacionales competentes, pero la duracidén del mandato del Gobernador de un

banco central nacional no serd inferior a cinco afios.

La transparencia es un elemento importante de 1la
responsabilidad democratica. Ademds de los informes ordinarios sobre las
operaciones del Sistema y de la publicacién de los estados financieros
consolidados semanalmente, el BCE presentarad informes anuales al Consejo
Europeo, al Consejo ECOFIN, a la Comisién y al Parlamento Europeo. La
transparencia estd adicionalmente acentuada por la disposicidén de que el
Presidente del Consejo ECOFIN y un miembro de 1la Comisién pueden
participar, sin tener el derecho de voto, en las reuniones del Consejo de

Gobierno.

1.4. Aspectos operativos y funcionales

Para garantizar el funcionamiento eficiente de la politica
monetaria, el Estatuto otorga al Sistema la facultad de elegir y utilizar
los instrumentos y técnicas de control monetario. Las disposiciones
pertinentes, que se han redactado considerando la naturaleza evolutiva de
los mercados financieros, permitiran al Sistema responder flexiblemente a

las condiciones cambiantes de los mercados.

Para evitar cualquier obligacidén sobre el Sistema que hiciera
extremadamente dificil, si no imposible, la consecucién de la estabilidad
de los precios, el Estatuto descarta la posibilidad de que el BCE o los
bancos centrales nacionales ofrezcan saldos deudores u otras facilidades

crediticias a las entidades publicas.

En el &mbito de la politica cambiaria, se ha conferido al SEBC
la tarea de mantener y gestionar las reservas oficiales de los Estados
miembros y de ejecutar las operaciones cambiarias. Esta tarea debe ser
ejercida de manera coherente con las disposiciones del Tratado. El Consejo
ECOFIN puede "concertar acuerdos formales sobre un sistema de tipo de
cambio para el ecu frente a monedas no comunitarias", o, en ausencia de

tales acuerdos, puede "formular orientaciones generales para la politica

- 61 -



cambiaria". Se han introducido varias garantias para prevenir posibles
conflictos entre las medidas adoptadas o las opiniones expresadas por el
consejo ECOFIN y la ejecucién de la politica monetaria por el SEBC. En
particular, cuando se pacten "acuerdos" formales cambiarios el Consejo
debera consultar al BCE "con el empefio de alcanzar un consenso coherente
con el objetivo de estabilidad de precios", aunque "las orientaciones
generales" para la politica cambiaria "serédn sin perjuicio del objetivo

primario del SEBC de mantener la estabilidad de los precios".

Al Sistema también se le ha asignado la tarea de promover el
funcionamiento ordenado del sistema de pagos y compensaciones. Con relacién
al objetivo mis amplio de preservar la estabilidad financiera en la
Comunidad, el SEBC contribuird cuando sea necesario a la adecuada
conduccién de las politicas perseguidas por las autoridades competentes
relativas a la supervisién prudencial de "las instituciones de crédito y
a la estabilidad del sistema financiero". Ademas, se ha conferido al BCE
un papel consultivo sobre cualquier legislacién comunitaria o nacional

dentro de su ambito de competencias.

1.5. Aspectos de la transicidn.

El SEBC se constituird inmediatamente después que se fije la
fecha de comienzo de la tercera fase, o como mas tarde a mediados de 1998.
En el caso de que algunos Estados miembros no satisfagan las condiciones
para pasar a la fase final se les otorgard una derogacién; los protocolos
que hacen referencia a Dinamarca y al Reino Unido contienen disposiciones
semejantes en el caso de que se adoptara por cualquiera de estos paises la
decisién de no entrar en la fase final de la UEM. La participacién en el
SEBC de los bancos centrales nacionales de los Estados miembros con
derogacién se rige por las dispoéiciones especiales contenidas en el
Estatuto. Estas disposiciones reconocen que la politica monetaria en estos
Estados miembros permanecera bajo la responsabilidad nacional y, ademas,
que estos bancos centrales no deberdn participar en la formulacibén y
ejecucién de la politica monetaria Gnica ejercida por el SEBC. Sin embargo,
para garantizar el mantenimiento de la cooperacidén con estos bancos

centrales, sobre todo con vistas a la necesaria preparacién de su
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definitiva integracién plena en el Sistema, se crea un 6rgano adicional en
el BCE con capacidad de adoptar decisiones, el Consejo General. Este
Consejo estard compuesto por el Presidente y el Vicepresidente del BCE, y
por los Gobernadores de los bancos centrales nacionales de todos los
Estados miembros, y ejecutarid funciones consultivas y asesoras. Dejara de
existir cuando todos los Estados miembros de la Comunidad hayan entrado en

la fase final de la UEM.

2. EL INSTITUTO MONETARIO EUROPEO

El IME serd un instrumento eficaz para organizar y facilitar
la politica monetaria finica que entrara en vigor globalmente y de una vez
al inicio de la tercera fase . Para preparar la transferencia de
competencias de politica monetaria al futuro SEBC, se deben tener en
consideracién dos aspectos. Por una parte, la responsabilidad de 1la
politica monetaria se mantendrd por las autoridades nacionales de los
Estados miembros individuales, hasta el comienzo de la tercera fase, y, por
otra parte, en ese momento, a mis tardar, las condiciones y los
procedimientos operativos necesarios para la ejecucién de la politica
monetaria Gnica deberan estar firmemente asentados. Por esta razén durante
la fase de transicidn se seguird una estrategia que persiga dos objetivos:
las politicas monetarias nacionales serdn coordinadas incluso méas
estrechamente que en el pasado y, al mismo tiempo, se abordardn los
trabajos preparatorios sobre un conjunto amplio de materias para que el
futuro SEBC pueda realizar sus tareas. Obviamente, los cambios en la
instrumentacién de la politica monetaria que entrarin en vigor en 1la
tercera fase no deben invadir la autonomia de la politica monetaria
nacional durante la fase transitoria. Sin embargo, la necesidad de que todo
esté preparado la vispera de la tercera fase, también implica que se
deberan hacer 1los preparativos para la necesaria adaptacién de los

instrumentos y procedimientos usados en la actualidad a nivel nacional.

2.1. Las tareas del IME

La importancia de orientar la evolucién monetaria hacia la

introduccidn de la politica monetaria inica se contempla en las tres tareas
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basicas asignadas al IME (ver Anexo IV). En primer lugar, se confia al IME
el reforzamiento de la coordinacién de las politicas monetarias nacionales
con el propdsito de asegurar la estabilidad de les precios. Esta tarea
primaria, junto con ciertas funciones consultivas, implica la asuncién de
las funciones realizadas en la actualidad por el Comité de Gobernadores,
que sera disuelto en el momento en que se establezca el IME. Ademis, el
IME debera facilitar el uso del ecu privado y supervisar su desarrollo,
incluyendo el funcionamiento adecuado del sistema de pagos y compensacidn

del ecu.

En segundo lugar, el IME estd encargado de realizar 1los
preparativos necesarios para la ejecucién de una politica monetaria fnica
en la tercera fase y para el establecimiento del SEBC y la creacidn de una
moneda Gnica. Para ese fin, el IME tendrid que concretar, como mds tarde a
finales de 1996, el marco regulador, organizativo y logistico del SEBC.
Esto incluird no sélo la preparacién de los instrumentos y procedimientos
de politica monetaria necesarios, sino también cubrira areas tales como la
armonizacién de las reglas y practicas que rigen la obtencidn, compilacidn
y distribucién de las estadisticas monetarias y financieras relevantes, el
fomento de un sistema de pagos transfronterizo eficiente y la supervisién
de la preparacidén técnica de los billetes bancarios denominados en ecu.
Ademas, se pueden asignar al IME tareas adicionales relativas a la

preparacién de la tercera fase.

En tercer lugar, el IME tiene algunas tareas operativas que
surgen parcialmente de la transferencia de las funciones del actual Fondo
Europeo de Cooperacidén Monetaria, el cual dejard de existir al inicio de
la segunda fase. Tales tareas incluyen en particular la emisién de ecu
oficiales con el objeto de hacer efectivos los acuerdos del SME. Ademas,
el IME estard autorizado para mantener y gestionar las reservas de divisas
en representacidén de, y a peticién de, los bancos centrales Comunitarios.
Esta Gltima funcién, sin embargo, estarid sujeta a las reglas que sean
adoptadas por el IME para garantizar que las transacciones del IME con
estas reservas no interfieran con las politicas cambiarias y monetarias de
las autoridades nacionales y que sean coherentes con los objetivos del IME

y con el apropiado funcionamiento del mecanismo de cambios del SME.
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2.2. La estructura del IME

El IME serd un organismo Comunitario que tendrd su propia
personalidad legal. Estari gobernado por el Consejo del IME que, ademéds de
los Gobernadores de los bancos centrales nacionales, constara de un
Presidente nombrado por comin acuerdo de los Gobiernos de los Estados
miembros a nivel de los Jefes de Estado y de Gobierno a partir de una
recomendacién del Comité de Gobernadores. El Presidente serd elegido entre
personas de reconocido prestigio y experiencia profesional en materias
bancarias y monetarias. El Presidente preparari y presidirad las reuniones
del Consejo del IME, expondra los puntos de vista del IME externamente y
serid responsable de su gestién cotidiana. Un Vicepresidente, elegido de
entre los gobernadores de los bancos centrales, desempefiard estas funciones

en ausencia del Presidente.

El IME sera un organismo independiente. El Consejo del IME no
podrda solicitar o recibir instrucciones de instituciones u organismos
comunitarios o de los Gobiernos de los Estados miembros. Sin embargo,
puesto que la responsabilidad de la politica monetaria permanece en las
autoridades nacionales, también se reconoce que los Gobernadores son los
representantes de sus instituciones. No obstante, con respecto a sus
actividades en el Consejo del IME, actuardn de acuerdo con sus propias
responsabilidades. Durante la segunda fase, cada Estado miembro, en los
casos que sea procedente, debera comenzar el proceso conducente a la
independencia de su banco central, que debe estar finalizado, a mas tardar,

antes del establecimiento del SEBC.

El IME tendré& sus recursos financieros propios para cubrir sus
gastos administrativos. Estos recursos seran desembolsados al
establecimiento del IME en la forma de contribuciones compartidas por los
bancos centrales comunitarios de acuerdo con una regla de reparto que

refleje en proporciones iguales la poblacién y el PIB de los paises.
La existencia del IME finalizara con el establecimiento del

BCE y serd liquidado de acuerdo con las reglas establecidas en el Estatuto

del IME.
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2.3. Los trabajos preliminares en el dmbito monetario para el paso

a la segunda y tercera fase de la UEM.

El Tratado sobre la Unidén Europea impone una agenda muy
ambiciosa para las medidas legales, organizativas e institucionales que
deberan ser concretadas, a mas tardar, antes del final de 1996, es decir,
antes de menos de cinco afios. Aunque las medidas preliminares para la
instrumentacién de una politica monetaria fGnica estdn explicitamente
asignadas al IME, la complejidad de las cuestiones involucradas y el tiempo
necesario para resolverlas aconsejan no esperar al establecimiento del IME
el 1 de enero de 1994, sino empezar los trabajos preliminares en algunas
de las &reas pertinentes tan pronto como sea posible. Por este motivo, el
Comité de Gobernadores no sSlo ha emprendido el trabajo necesario para el
establecimiento del IME, s8ino que también ha comenzado a adoptar los
primeros pasos preliminares para el asentamiento de los fundamentos de la

instrumentacién de la politica monetaria Gnica.
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PARTE B

LA ESTRUCTURA ORGANIZATIVA DEL COMITE DE GOBERNADORES
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I. LA CREACION Y EL PAPEL EVOLUTIVO DEL COMITE DE GOBERNADORES

El Comité de Gobernadores fue creado .en 1964 por Decisién del
Consejo (64/300/CEE) de 8 de mayo de 1964 sobre Cooperacién entre los
Bancos Centrales de los Estados miembros de la Comunidad Econdémica Europea.
Las tareas iniciales del Comité fueron: "celebrar consultas concernientes
a los principios generales y las lineas maestras de la politica de los
Bancos Centrales, y en concreto sobre los aspectos relativos a mercados
cambiarios, monetarios y crediticios, e intercambiar informacién de forma
regular sobre las medidas mids importantes en el dmbito de las competencias

de los Bancos Centrales, y examinar estas medidas".

Aunque estas tareas originales reflejaban la modesta ambicidn
que imperaba en aquel momento con respecto a la cooperacién monetaria
dentro de la Comunidad, las funciones del Comité se incrementaron a finales
de los afios sesenta conforme progresaba la integracién monetaria y se

< ‘2 P . 2
emprendian los planes para crear una unién econdémica y monetaria®.

En 1971, se invité a los bancos centrales comunitarios a
coordinar sus politicas en los temas monetarios y crediticios en el seno
del Comité de Gobernadores®’. El Comité también se convirtié en un medio
para la cooperacidén de los bancos centrales en los campos de las balanzas
de pagos y los tipos de cambio. En 1970, los bancos centrales comunitarios
fundaron el mecanismo de financiacién monetaria a corto plazo4, un sistema
de crédito multilateral que permite el acceso a fondos a corto plazo en el
caso de que se registre un déficit transitorio de la balanza de pagos

debido a dificultades imprevistas o a divergencias coyunturales. Otro paso

Véase el informe al Consejo y a la Comisidén sobre la realizacién
por etapas de la unidén econdmica y monetaria en la Comunidad
(Informe Werner) fechado el 8 de octubre de 1970.

Veédse la Decisién del Consejo (71/142/CEE) de 22 de marzo de 1971
sobre el reforzamiento de 1la cooperacién entre 1los bancos
centrales de los Estados miembros de la Comunidad Econdmica
Europea.

Vedse el Acuerdo de 9 de febrero de 1970 por el que se estable un
mecanismo de financiacién monetaria a corto plazo entre los bancos
centrales de los Estados miembros de la Comunidad Econdmica
Europea.
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en el camino hacia la integracién monetaria se tomé en 1972 con el
establecimiento del sistema para estrechar los margenes de fluctuacidn

entre las monedas de los Estados miembros (la llamada "serpiente")s.

A finales de los setenta, cuando se reavivé el proceso de la
integracién econémica y monetaria, las tareas del Comité se ampliaron ain
mds. En marzo de 1979, se cred el Sistema Monetario Europeo (SME) para
reemplazar a la "serpiente". Los procedimientos operativos se fijaron en
el Acuerdo de bancos centrales de 13 de marzo de 19796, el cual ha servido
desde entonces como marco legal para la cooperacién entre los bancos
centrales. En 1986, cuando se revisd el Tratado de la Comunidad en el
contexto del Acta Unica Europea, se otorgd al Comité de Gobernadores una
funcién consultiva en lo referente a los cambios institucionales en el area
monetaria (articulo 102A). Se asignaron tareas consultivas adicionales al
Comité en 1988, relativas a la supresidén de las restricciones sobre los
movimientos de capitales con arreglo al articulo 67 del Tratado. Mas
recientemente, se incrementaron las responsabilidades del Comité de
Gobernadores en el contexto de la primera fase de la UEM. El mandato del
Comité se revisd por el Consejo en marzo de 1990 y se reproduce en el Anexo
I. Las actividades del Comité bajo este mandato revisado se describieron

en el Capitulo I.

Acuerdo de 10 de abril de 1972 entre los bancos centrales de los
Estados miembros de la Comunidad sobre el estrechamiento de los
mirgenes de fluctuacién entre las monedas comunitarias.

Acuerdo de 13 de marzo del 1979 entre los bancos centrales de los
Estados miembros de la Comunidad Econdémica Europea por el que se
establecen los procedimientos operativos del Sistema Monetario
Europeo.
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II. LA ESTRUCTURA ORGANIZATIVA DEL COMITE DE GOBERNADORES

El creciente papel del Comité de Gobernadores y la asignacidn
de nuevas tareas han requerido en ocasiones cambios en la estructura
organizativa del Comité. La estructura actual se establecid al inicio de

la primera fase de la UEM en julio de 1990 (véase cuadro 10).

El Comité de Gobernadores se compone de los Gobernadores de

los bancos centrales de los Estados miembros de la Comunidad y del Director
General del Instituto Monetario Luxemburgués. Un miembro de la Comisidn es
invitado habitualmente a las reuniones del Comité. De acuerdo con el
mandato, "los miembros del Comit&, gque son representantes de sus
instituciones, actuarén, con respecto a sus actividades en el Comité, de
acuerdo con sus propias responsabilidades y prestando la debida atencién

a los objetivos comunitarios".

El Comité de Gobernadores se reline a intervalos regulares,
normalmente diez veces al afio. Las deliberacinoes del Comité son
confidenciales, sin embargo, el Comite puede autorizar a su Presidente a
hacer piiblicas las mismas. En el desempefio de sus tareas, el Comité
disfruta de autonomia. Adopta su propio reglamento y, a diferencia de otros
Comités creados en virtud de la legislacidén Comunitaria, tiene su propia
estructura organizativa. El Presidente se elige por el Comité de entre sus
miembros. El actual Presidente es el Dr. E. Hoffmeyer, Gobernador del
Danmarks Nationalbank; sucedié a Herr K.O. Pdhl, quien abandoné 1la
presidencia cuando dimitié® como Presidente del Deutsche Bundesbank a

finales de julio de 1991.

Al Comité de Gobernadores le asiste el Comité de Alternos,
tres subcomités, el Secretariado y la Unidad Econémica. Ademds, para tareas
especiales, el Comité en ocasiones crea grupos de trabajo ad-hoc. Los
Presidentes de los subcomités y de los grupos de trabajo son nombrados por
el Comité de Gobernadores, el cual también nombra al Secretario General y
a los otros miembros profesionales de la Unidad Econdémica y del
Secretariado. La Comisidn est&d generalmente representada en los distintos

subcomités y en los grupos de trabajo ad-hoc.
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El Comité de Alternos estd compuesto por altos representantes

de los bancos centrales comunitarios que deben ser nombrados por los
Gobernadores como sus alternos en el Comité& de Gobernadores. La principal
tarea del Comité de Alternos es preparar las reuniones del Comité de
Gobernadores sobre la base de los trabajos realizados por los subcomités,
el Secretariado y la Unidad Econdémica. El Comité de Alternos se reiline
normalmente en visperas de las reuniones del Comité de Gobernadores. Por
regla general se invita a la Comisién a enviar a un alto funcionario como

representante de la misma a las reuniones de los Alternos.

El Subcomité de politica cambiaria estd compuesto por

funcionarios de los bancos centrales involucrados en la formulacidén e
implementacién de las politicas cambiarias nacionales. El Subcomité prepara
las discusiones de los Gobernadores sobre todos los asuntos cambiarios.
Este trabajo preparatorio incluye el seguimiento mensual de la evolucién
monetaria y cambiaria, la elaboracidén de informes periédicos sobre el
funcionamiento del SME y la evolucién del uso del ecu privado, asi como
estudios ad-hoc sobre temas especificos. El Subcomité también organiza el
intercambio regular de informacién con los bancos centrales no comunitarios
en el marco del "procedimiento de concertacién". Este procedimiento
proporciona los medios necesarios para el intercambio de datos diarios
sobre la evolucién de los mercados de cambios, las intervenciones y otras
transacciones oficiales cambiarias, asi como para las reuniones mensuales
del "Grupo de Concertacién"”, el cual se compone de los miembros del
Subcomité y los Jefes de los Departamentos de Extranjero de los bancos
centrales de los Estados Unidos, Canadi, Japdn, Noruega, Suecia, Finlandia,

Austria y Suiza.

El BSubcomité de politica monetaria esta compuesto por

funcionarios de los bancos centrales involucrados en la formulacién e
implementacidn de las politicas monetarias en sus instituciones nacionales.
Las tareas del Subcomité incluyen la preparacidén de los examenes peridédicos
de los proyectos de politica monetaria y de su implementacidén asi como el
andlisis de los temas relativos a la conduccién de las politicas monetarias
en las distintas fases de la UEM. En este contexto, por ejemplo, se
celebran consultas sobre los cambios en las definiciones de los agregados

monetarios y crediticios en la Comunidad y se examinan regularmente los
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acontecimientos ordinarios en el &ambito de la instrumentacién de 1la
politica monetaria. E1l Subcomité también prepara la evaluacién anual de los
Gobernadores sobre las politicas presupuestarias y de la gestidn de la

deuda de los Estados miembros.

El Subcomité de supervisidén bancaria estd compuesto por un

alto representante de cada banco central comunitario. En los casos en los
que los bancos centrales comunitarios no tengan responsabilidad legal sobre
la supervisién bancaria un alto representante de la respectiva autoridad
supervisora bancaria -es decir, la Banking and Finance Commission de
Bélgica, el Finanstilsynet de Dinamarca y el Bundesaufsichtsamt fir das

Kreditwesen de Alemania— también participa en las reuniones.

La principal tarea del Subcomité es celebrar consultas
periédicas sobre los asuntos de interés general relativos a las politicas
y practicas de supervisién bancaria en los Estados miembros, especialmente
cuando exista un interés general Comunitario. Para asegurar la coordinaciodn
efectiva con otros organismos supervisores y evitar una repeticién
innecesaria de los andlisis sobre los asuntos de interés comiin, el Comité
mantiene lazos de coordinacién con el Comité sobre la Supervisidén Bancaria
de Basilea, el Comité Consultivo Bancario, y las Instituciones Financieras
y el Directorio de Leyes de Empresas de la Comisién de la Comunidad

Europea.

Para la ejecucidén de tareas especificas, el Comité de

Gobernadores ha creado en ocasiones grupos de trabajo ad-hoc. En 1la

actualidad, los asuntos que conciernen directamente a los bancos centrales
en el ambito de los sistemas de pagos y compensacién estln siendo

estudiados por uno de estos grupos de trabajo.

El Secretariado del Comité de Gobernadores proporciona todos

los servicios de secretariado al Comité mismo, al Comité de Alternos y a
los Subcomités, asi como al Consejo de Gobernadores del Fondo Europeo de

Cooperacidén Monetaria (FECOM). En julio de 1991 una Unidad Econdmica se

afiadié al Secretariado existente. La principal tarea de la Unidad Econdémica

es proporcionar apoyo analitico al trabajo del Comité de Gobernadores.
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El Secretariado y 1la Unidad Econfémica, que son ambos
presididos por el Secretario General del Comité, son independientes en su
trabajo con respecto a otras instituciones nacionales o internacionales o
con respecto a los gobiernos. Su personal se compone de ciudadanos
pertenecientes a los Estados miembros comisionados por los bancos centrales
nacionales o las instituciones internacionales. Actualmente el nGmero de

componentes es de diecinueve.

El Secretariado tiene s8u sede en el Banco de Pagos
Internacional, que también proporciona apoyo técnico y logistico al Comité
de Gobernadores. Los gastos incurridos por el Comité de Gobernadores se
reparten entre los bancos centrales en proporcién a sus cuotas en el

mecanismo de financiacidén monetaria a corto plazo.



ABREVIATURAS Y SIMBOLOS USADOS EN LOS CUADROS Y GRAFICOS’

PAISES®

BE Bélgica

DK Dinamarca

DE Alemania

GR Grecia

ES Espaiia

FR Francia

IR Irlanda

IT Italia

LU Luxemburgo

NL Holanda

PT Portugal

UK Reino Unido

us Estados Unidos de América
JP Japén

MONEDAS

ECU Unidad de Cuenta Europea
BEF Franco belga
DKK Corona danesa
DEM Marco aleman
GRD Dracma griego
ESpP Peseta espafiola
FRF Franco francés
IEP Libra irlandesa
ITL Lira italiana
NLG Florin holandés
PTE Escudo portugués
GBP Libra esterlina
usD DAlar USA

JPY Yen japonés

OTRAS ABREVIATURAS

BIS Banco Internacional de Pagos

CEE Comunidad Econémica Europea (12 estados miembros)

SME Sistema Monetario Europeo

PIB Producto Interior Bruto

PNB Producto Nacional Bruto

OCDE Organizacién para la Cooperacidén y Desarrollo Econdmico

Las cifras relativas a la Comunidad, al grupo de los paises
pertenecientes al mecanismo de cambios del SME y a la banda
estrecha son medias ponderadas.

De acuerdo con la préctica habitual en la Comunidad, los paises se

enumeran en el Informe usando el orden alfabético de las lenguas
nacionales, como se muestra arriba.
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ANEXOS

ANEXO I: Mandato revisado del Comité de Gobernadores.

ANEXO II: Armonizacién de los agregados monetarios amplios

ANEXO III: Estatuto del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco

Central Europeo.

ANEXO IV: Estatuto del Instituto Monetario Europeo.
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Anexo 1

DECISION DEL CONSEJO
de 12 de marzo de 1990
por la que se modifica la Decisién 64/300/CEE referente a la
colaboracién entre los bancos centrales de los Estados miembros de
la Comunidad Econémica Europea
(90/142/CEE)

EL CONSEJO DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS,

Visto el Tratado constitutivo de la Comunidad Econdémica Europea
Y, en particular, el apartado 1 de su articulo 105 y el primer guidn de
su articulo 145,

Vista la Recomendacién de la Comisiédn,
Visto el dictamen del Parlamento Europeol,
Visto el dictamen del Comité Econbmico y Socialz,

Considerando que el Consejo Europeo, en su reunién celebrada en
Madrid los dias 26 y 27 de junio de 1989, decidid que la primera etapa de
la instauraciftn de la unibén econémica y monetaria comience el 1 de julio
de 1990;

Considerando que el articulo 102 A del Tratado y la realizacidén
de la primera etapa de la unidn econdmica y monetaria, exigen un mayor
grado de convergencia en los resultados econémicos, con vistas al logro
de un crecimiento no inflacionista y de cohesién econdémica y social entre
los Estados miembros;

Considerando que debe fomentarse una mayor convergencia a fin
de alcanzar la estabilidad de precios interna, que es, asimismo, condicidn
necesaria para mantener tipos de cambio estables, de conformidad con las
exigencias del sistema monetario europeo;

Considerando que la realizacién de la primera etapa de la unién
econdmica y monetaria se centrard en el pleno desarrollo del mercado
interior y, en particular, en la eliminacién de todos los obstaculos a la
integracidn financiera, el fortalecimiento del proceso de coordinacibn de
las politicas monetarias, la intensificacién de la cooperacidén entre los
bancos centrales en otros ambitos de su competencia, y que, a tal efecto,
debe plantearse la ampliacidén del margen de autonomia de los bancos
centrales;

Diario Oficial de las Comunidades Europeas n? C68 de 19.3.1990

Diario Oficial de las Comunidades Europeas n? C56 de 7.3.1990, p. 47

- 79 -



Anexo I

Considerando que los acuerdos relativos a la formulacién de la
politica monetaria en una unién econémica y monetaria deben garantizar
tanto la necesaria autonomia de las instituciones como el compromiso de
mantener la estabilidad de los precios, fundamental para el éxito de la
unién;

Considerando que, con vistas al objetivo de la realizacidén
progresiva de la unién econdémica y monetaria, se deben ampliar y reforzar
las funciones y cometidos del Comité de Gobernadores de 1los bancos

centrales de los Estados miembros de la Comunidad Europea;

Considerando que conviene modificar en consecuencia la Decisién
64/300/CEE’,

DECIDE:

Articulo Gnico

La Decisién 64/300/CEE queda modificada como sigue:

1. El articulo 2 se sustituye por el texto siguiente:

"Articulo 2

Los miembros del Comité serdn los Gobernadores de los bancos
centrales de los Estados miembros y el Director General del Instituto
Monetario de Luxemburgo. En caso de impedimento, podran nombrar a otro
representante de su institucién.

Se invitard a la Comisién, por regla general, a gue asista,
representada por uno de sus miembros, a las sesiones del Comité.

Cuando los considere necesario, el Comité podra invitar ademas
a personalidades cualificadas y, en particular, al presidente del Comité
monetario."

2. Se inserta el siguiente articulo:

"Articulo 2 bis

Se invitarid al presidente del Comité a participar en las
sesiones del Consejo de Ministros cuando se traten temas relacionados con
los cometidos del Comité& de Gobernadores."

3. El articulo 3 se sustituye por el texto siguiente:

"Articulo 3
El Comité tendrd por misidn:

Diario Oficial de las Comunidades Europeas n? 77 de 21.5.1964, p.
1206/64
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Anexo I

(1) proceder a consultas sobre los principios generales y las
grandes lineas de la politica monetaria, en particular, en
materia de crédito, mercado monetario y mercado de cambios, asi
como todos aquellos asuntos que, siendo competencia de los
bancos centrales, afecten a la estabilidad de los mercados y de
las instituciones financieras;

(2) proceder regularmente a intercambios de informacidén sobre las
principales medidas gque sean competencia de 1los bancos
centrales y examinar tales medidas. En general, el Comité
deberad ser consultado antes de la adopcién de decisiones por
parte de las autoridades nacionales sobre la orientacidén de la
politica monetaria, como la fijacidén de objetivos nacionales
anuales de masa monetaria y de crédito;

(3) promover la coordinacién de las politicas monetarias de los
Estados miembros, con el fin de alcanzar la estabilidad de
precios, condicién necesaria para el funcionamiento adecuado
del sistema monetario europeo y la consecucidén de su objetivo
de estabilidad monetaria;

(4) emitir dictamenes en relacidén con la orientacidn global de las
politicas monetarias y de cambios, asi como sobre las
respectivas medidas adoptadas en los distintos Estados
miembros;

(5) dirigir dictamenes a los distintos gobiernos y al Consejo de
Ministros sobre las politicas que puedan afectar a la situacidn
monetaria, tanto interior como exterior, en la Comunidad, y en
particular al funcionamiento del Sistema Monetario Europeo.

En el ejercicio de su misién, el Comité seguira la evolucidn de
la situacidén monetaria tanto dentro como fuera de la Comunidad.

El Comité elaborard un informe anual sobre sus actividades, asi
como sobre la situacién monetaria y financiera en la Comunidad, que seréa
remitido al Parlamento Europeo, al Consejo de Ministros y al Consejo
Europeo. El presidente del Comité podrd ser invitado a comparecer ante el
Parlamento Europeo en dicha ocasién asi como ante la Comisidn
parlamentaria competente cuando lo justifiquen las circunstancias.

El Comité podra autorizar a su presidente a hacer piblicos los
resultados de sus deliberaciones."

4. Se inserta el siguiente articulo:

"Articulo 3 bis

Los miembros del Comité&, que son los representantes de sus
instituciones, deberdn actuar, en el ejercicio de sus actividades en el
seno del Comité, bajo su propia responsabilidad y atendiendo a los
objetivos de la Comunidad".
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Anexo I
5. El articulo 5 se sustituye por el texto siguiente:

"Articulo 5

El Comité establecerid su reglamento interno. Podrd crear
subcomités y dotarse de su propia secretaria y su servicio de
investigacién".

Hecho en Bruselas, el 12 de marzo de 1990.

Por el Consejo

El Presidente

A. REYNOLDS

- 82 -



Anexo II1

ARMONIZACION DE LOS AGREGADOS MONETARIOS AMPLIOS

A lo largo de los Gltimos dieciocho meses, los bancos centrales
de la Comunidad y la Unidad Econdémica han trabajado conjuntamente para
mejorar la consistencia de las definiciones nacionales de los agregados
monetarios. El proyecto se ha concentrado, inicialmente, en los agregados
monetarios amplios que se utilizan en la mayoria de los paises
comunitarios, bien como objetivos monetarios intermedios o bien como
indicadores monetarios relevantes. Los agregados monetarios mids estrechos
pueden examinarse con detalle en una etapa posterior; no obstante, una
visién preliminar indica que sus definiciones son ya bastante similares
entre los paises de la Comunidad.

El punto de partida del proyecto de armonizacién fue seleccionar
las definiciones nacionales de agregados amplios que parecian mds proximas
desde el punto de vista estadistico. Aun cuando sus denominaciones eran
diferentes, sus contenidos resultaban ser razonablemente semejantes en la
mayoria de los casos'. Ademis de los activos incluidos en los agregados
estrechos (tipicamente aquellos utilizados como medios de pago) los
agregados amplios incorporan, generalmente, otros "activos liquidos" que
son sustitutos préximos de los medios de pago, bien porque tienen un
periodo de maduracién corto o bien porgue pueden ser transformados en
medios de pago con facilidad a bajo coste o riesgo de pérdida reducido.

No obstante, se identificaron algunas discrepancias en la
composicién de los activos y en otros aspectos tales como la moneda en la
que estaban denominadas las definiciones nacionales. Sin embargo, dadas
las diferencias existentes de estructura y de operativa en los distintos
sistemas financieros comunitarios, se estimé que no era adecuado abordar
una completa armonizacién que eliminara mecdnicamente todas las
discrepancias estadisticas. Se pensd® que era mds conveniente examinar
cuidadosamente, caso por caso, las caracteristicas de los activos que
estaban o podian estar incluidos en las definiciones nacionales para
valorar su relevancia en la prédctica. M&s afin, se estimé que debia
prestarse una atencién especial a 1la necesidad de preservar las
propiedades econdmicas que confiriesen mayor utilidad a los agregados
monet. rius en la conduccién de la politica monetaria. Se consideré que la
estabilidad de la relacién entre los agregados monetarios y los objetivos
finales era la propiedad a la que deberia concederse prioridad. La
importancia de la controlabilidad parecia menos clara ya que el proceso
de integracién monetaria europea junto con el objetivo de mantener
estables los tipos de cambio estédn debilitando gradualmente la posibilidad
de controlar el crecimiento monetario, al menos a nivel nacional.

Los agregados seleccionados fueron: M3 en Bélgica, Alemania,
Francia, Holanda, Grecia e Irlanda; M2 en Italia, Dinamarca y
Luxemburgo; M4 en el Reino Unido; ALP en Espafia y L en Portugal.
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Anexo II

Las propiedades econdmicas de los agregados amplios
seleccionados como punto de partida para el ejercicio de armonizacién
sirvieron de referencia @para valorar definiciones estadisticas
alternativas. El andlisis econométrico realizado mostrd que para la
mayoria de los paises las definiciones seleccionadas han mantenido un
vinculo suficientemente estable y predecible con la renta nominal y con
los tipos de interés a lo largo de los afios ochenta.

Después de realizar el andlisis de las posibles alternativas de
agregados monetarios se propusieron recomendacionegs para introducir
cambios en sus definiciones. En algunos casos, las modificaciones
propuestas se han incorporado en las definiciones oficiales nacionales;
en otros, de momento, sdlo se utilizarin con fines internos del Comité de
Gobernadores, ya que se considera que es necesario un andlisis mayor. Una
vez que los cambios propuestos hayan sido adoptados, las definiciones de
las magnitudes monetarias amplias tendrén un grado de semejanza suficiente
en toda la Comunidad -en términos de activos incluidos, moneda de
denominacidén y definicidn sectorial- para facilitar tanto la comparacién
directa de la evolucidén de los agregados monetarios nacionales como la
agregacidén de éstos para obtener indicadores monetarios para el conjunto
del &rea.

Después de la armonizacién realizada, los agregados que han sido
objeto de revisién muestran las siguientes caracteristica:

(a) Composicidédn de activos

Los agregados incluyen los siguientes activos monetarios:
billetes y monedas, depésitos a la vista, de ahorro, con preaviso y a
plazo fijo, excepto aquéllos con vencimiento superior a un determinado
plazo, que gquedan excluidos en algunos paises. Este {ltimo aspecto
diferencial es de pequefia importancia en la préctica ya que, en los paises
en los que no se ha establecido esta divisién por plazos, los activos son,
en su mayoria, a corto plazo y, en aquéllos otros en los que se ha
aplicado 1la divisién por plazos, los activos excluidos tienen
caracteristicas no monetarias obvias tales como un plazo de vencimiento
muy largo o un coste de transformacién en activos liquidos elevado. Se
aplicaron criterios basados en las propiedades de 1liquidez y
sustituibilidad con otros activos para valorar la conveniencia de incluir
o0 no en los agregados activos tales como certificados de depésito,
operaciones con pacto de retrocesién entre bancos y no bancos (con
independencia de los activos utilizados como colateral), bonos bancarios
a corto plazo y certificados no negociables.

(b) Moneda de denominacién y activos deslocalizados

Para ajustarse a la préctica corriente en la mayoria de los
paises de la Comunidad, los agregados monetarios deben incluir activos
mantenidos por residente nacionales con independencia de la moneda en la
que estén denominados. La informacidén sobre estos activos estd disponible
de forma inmediata cuando son emitidos por intermediarios residentes. No
obstante, dada la creciente importancia de los activos de residentes no
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financieros 1localizados fuera de las fronteras nacionales deberéan
utilizarse "medidas nacionales ampliadas" que incluyan estos activos
mantenidos en el exterior como indicadores auxiliares, en la medida en la
que se disponga de informacién estadistica.

(c) Definicibén sectorial

En la medida en la que las practicas y las estructuras
financieras difieren entre los paises, la definicién sectorial de
"emisores" y "tenedores" de dinerc en la Comunidad debe tener en cuenta
las caracteristicas especificas de cada pais. Como consecuencia de ello,
no puede proponerse una definicidén comiin de esos sectores. Sin embargo,
se establece, como principio general, que deben incluirse en los agregados
todos los pasivos monetarios de las instituciones financieras (instaladas
en el territorio nacional) que operen como bancos. El agregado resultante
se considera como el principal indicador monetario y, por el momento, se
denomina "M3H" a efectos internos del Comité de Gobernadores. También sera
objeto de seguimiento un agregado mds amplio denominado "M4H". Ademas de
los instrumentos incluidos en M3H esta magnitud mds amplia contiene
aquellos activos emitidos por el sector no financiero que sean sustitutos
muy proéximos de componentes de M3H (principalmente valores a corto plazo
emitidos por el Estado y pagarés de empresa).
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TRATADO SOBRE LA UNION EUROPEA
FIRMADO EL 7 DE FEBRERO DE 1992

PROTOCOLO
SOBRE LOS ESTATUTOS DEL SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES
Y DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

LAS ALTAS PARTES CONTRATANTES,

DESEANDO establecer los Estatutos del Sistema Europeo de Bancog Centrales
y del Bancc Central Europeo, previstos en el articulo 4 A del Tratado
constitutivo de la Comunidad Europea,

BAN CONVENIDO las siguientes disposiciones, que se incorporaran como Anexo

al Tratado constitutivo de la Comunidad Europea:

CAPITULO I - CONSTITUCION DEL SEBC

ARTICULO 1 - E1 Sistema Europeo de Bancos Centrales

1.1. Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y el Banco Central
Europeo (BCE) se crearidn de conformidad con el articulo 4 A del Tratado.
Ejerceran sus funciones y llevaran a cabo sus actividades de conformidad
con lo dispuesto en el Tratado y en el presente Estatuto.

l.2. De conformidad con lo dispuesto en el apartado 1 del articulo
106 del Tratado, el SEBC estaria compuesto por el BCE y los bancos
centrales de 1los Estados miembros (bancos centrales nacionales).El
Institut Monétaire Luxembourgeois serid el banco central nacional de
Luxemburgo.

CAPITULO II - OBJETIVOS Y FUNCIONES DEL SEBC

ARTICULO 2 - Objetivos

De conformidad con el apartado 1 del articulo 105 del
Tratado, el objetivo primordial del SEBC serd mantener la estabilidad de
precios.

Sin perjuicio de dicho objetivo, el SEBC apoyard las
politicas econémicas generales en la Comunidad con miras a contribuir a
la consecucidén de los objetivos de la Comunidad, tal como se establecen
en el articulo 2 del Tratado.

El SEBC actuaré segiin el principio de una economia de mercado
abierta y de libre competencia, favoreciendo una eficiente asignacién de
recursos y conforme a los principios que establece el articulo 3 A del
Tratado.
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ARTICULO 3 - Funciones

3.1. De conformidad con el apartado 2 del articulo 105 del
Tratado, las funciones basicas que deberad desarrollar el SEBC serédn las
siguientes:

- definir y ejecutar la politica monetaria de la Comunidad;

- realizar operaciones de cambio de divisas que sean
coherentes con las disposiciones del articulo 109 del
Tratado;

- poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los
Estados miembros;

- promover el buen funcionamiento del sistema de pagos.

3.2. De conformidad con el apartado 3 del articulo 105 del
Tratado, el tercer guidén del articulo 3.1 se entenderad sin perjuicio de
la tenencia y gestidén de los fondos de maniobra oficiales en divisas por
parte de los Gobiernos de los Estados miembros.

3.3. De conformidad con el apartado 5 del articulo 105 del
Tratado, el SEBC contribuird a una buena gestidén de las politicas gque
lleven a cabo las autoridades competentes con respecto a la supervisién
prudencial de las entidades de crédito y la estabilidad del sistema
financiero.

ARTICULO 4 - Funciones consultivas

De conformidad con el apartado 4 del articulo 105 del
Tratado:

a) el BCE sera consultado:

— sobre cualquier propuesta de acto comunitario comprendido
en el ambito de sus competencias;

— por las autoridades nacionales, acerca de cualquier
proyecto de disposicién legal que entre en su ambito de
competencias,pero dentro de los limites y con las
condiciones que disponga el Consejo con arreglo al
procedimiento previsto en el articulo 42.

b) el BCE podra presentar dictamenes a las instituciones u
organismos comunitarios pertinentes o a las autoridades
nacionales, acerca de materias que pertenezcan al &mbito de
sus competencias.

ARTICULO 5 - Recopilacidén de informacién estadistica

5.1. A fin de cumplir las funciones del SEBC, el BCE, asistido por
los bancos centrales nacionales, recopilarid la informacién estadistica
necesaria, obteniéndola de las autoridades nacionales competentes o
directamente de los agentes econdémicos. Con tal finalidad, cooperard con
las instituciones u organismos comunitarios, asi como con las autoridades
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competentes de los Estados miembros o de terceros paises y con
organizaciones internacionales.

5.2. Los bancos centrales nacionales ejecutarén, en la medida de
lo posible, las funciones descritas en el articulo 5.1.

5.3. El BCE contribuirad, cuando sea necesario, a la armonizaciédn
de las normas y practicas que regulen la recopilacién, elaboracién y
distribucién de estadisticas en los sectores comprendidos dentro de los
ambitos de sus competencias.

5.4. El Consejo definird, con arreglo al procedimiento del
articulo 42, las personas fisicas y juridicas sujetas a exigencias de
informacién, el régimen de confidencialidad y las disposiciones de
ejecucidén y de sancién adecuadas.

ARTICULO 6 - Cooperacién internacional

6.1. En el ambito de la cooperacidn internacional en relacidn con
las funciones encomendadas al SEBC, el BCE decidirid cémo estaré
representado el SEBC.

6.2. El BCE y, siempre que éste lo apruebe, los bancos centrales
nacionales podrén participar en instituciones monetarias internacionales.

6.3. Las disposiciones de los articulos 6.1 y 6.2 deberéan

entenderse sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 4 del articulo 109
del Tratado.

CAPITULC III -~ ORGANIZACION DEL SEBC

ARTICULO 7 - Independencia

Tal como se expone en el articulo 107 del Tratado, cuando
ejerzan las facultades que les confieren el Tratado y los presentes
Estatutos y desempefien las funciones y deberes correspondientes, ni el
BCE, ni los bancos centrales nacionales, ni ninglin miembro de sus 6rganos
rectores recabardn ni aceptardn instrucciones procedentes de las
instituciones u organismos comunitarios, de ningin Gobierno de un Estado
miembro ni de ninglin otro organismo. Las instituciones y organismos
comunitarios, asi como los Gobiernos de log Estados miembros, se
comprometen a respetar este principio y a no tratar de influir sobre los
miembros de los 6rganos rectores del BCE o de los bancos centrales
nacionales en el ejercicio de sus funciones.

ARTICULO 8 - Principio general

El SEBC estarid regido por los 6rganos rectores del BCE.
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ARTICULO 9 ~ El Banco Central Europeo

9.1. El BCE, que, de conformidad con lo dispuesto en el apartado
2 del articulo 106 del Tratado, tendrad personalidad juridica propia,
dispondra en cada uno de los Estados miembros de la capacidad juridica méas
amplia concedida a las personas juridicas con arreglo al respectivo
Derecho nacional; en particular, podra adquirir o vender propiedad
mobiliaria e inmobiliaria y ser parte en actuaciones judiciales.

9.2. La funcién del BCE serd garantizar gque se cumplan las
funciones encomendadas al SEBC con arreglo a los apartados 2, 3 y 5 del
articulo 105 del Tratado, ya sea por medio de sus propias actividades de
conformidad con el presente Estatuto, ya sea por medio de log bancos
centrales nacionales, con arreglo a lo dispuesto en el articulo 12.1 y en
el articulo 14.

9.3. De conformidad con lo dispuesto en el apartado 3 del articulo
106 del Tratado, los 6rganos rectores del BCE serin el Consejo de Gobierno
y el Comité Ejecutivo.

ARTICULO 10 - El Consejo de Gobierno

10.1. De conformidad con lo dispuesto en el apartado 1 del articulo
1092 del presente Tratado, el Consejo de Gobierno estard compuesto por los
miembros del Comité Ejecutivo y por los Gobernadores de los bancos
centrales nacionales.

10.2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 10.3, sélo
tendran derecho a voto los miembros del Consejo de Gobierno presentes en
las sesiones. No obstante esta norma, el Reglamento interno a que hace
referencia el articulo 12.3 podr&a establecer la posibilidad de que los
miembros del Consejo de Gobierno emitan su voto por teleconferencia. Dicho
Reglamento interno dispondrd también que los miembros del Consejo de
Gobierno que se encuentren en la imposibilidad de votar durante un periodo
prolongado puedan designar a un sustituto que ocupe su lugar como miembro
del Consejo de Gobierno.

Sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos 10.3 y 11.3,
cada miembro del Consejo de Gobierno dispondrd de un voto. De no
estipularse lo contrario en el presente Estatuto, el Consejo de Gobierno
decidird por mayoria simple. En caso de empate, el voto decisivo
corresponderd al presidente.

En las votaciones del Consejo de Gobierno se requerira un
quérum de dos tercios de sus miembros. De no alcanzarse éste, el
presidente podrd convocar una reunién extraordinaria en la que puedan
adoptarse decisiones con independencia del quérum mencionado.

10.3. En todas las decisiones que se adopten con arreglo a los
articulos 28, 29, 30, 32, 33 y 51, los votos de los miembros del Consejo
de Gobierno se ponderarin conforme a las participaciones de los bancos
centrales nacionales en el capital suscrito del BCE. La ponderacidén de los
votos de los miembros del Comité Ejecutivo serd cero. Las decisiones por
mayoria cualificada se aprobardn siempre que los votos favorables
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representen al menos dos tercios del capital suscrito del BCE Yy
representen al menos a la mitad de los accionistas. En caso de que un
Gobernador no pueda asistir a la votacién, podra designar a un sustituto
que emita su voto ponderado.

10.4. Las reuniones tendré&n caracter confidencial. El Consejo de
Gobierno podrd decidir hacer piblicos 1los resultados de sus
deliberaciones.

10.5 El Consejo de Gobierno se reunirid al menos diez veces al afio.

ARTICULO 11 - El Comité Ejecutivo

11.1. Con arreglo a lo dispuesto en la letra a) del apartado 2 del
articulo 109 A del Tratado, el Comité Ejecutivo estard compuesto por el
presidente, el vicepresidente y otros cuatro miembros.

Los .miembros desempeflardn sus funciones con dedicacién
exclusiva. NingGn miembro podra ejercer otra profesibén, remunerada o no,
salvo autorizacidén excepcional del Consejo de Gobierno.

11.2. De conformidad con la letra b) del apartado 2 del articulo 109
A del Tratado, el presidente, el vicepresidente y los demds miembros del
Comité Ejecutivo serdn nombrados de comin acuerdo por los Gobiernos de los
Estados miembros representados por sus Jefes de Estado o de Gobierno,
sobre la base de una recomendacién del Consejo y previa consulta al
Parlamento Europeo y al Consejo de Gobierno, de entre personalidades de
reconocido prestigio y experiencia profesional en asuntos monetarios o
bancarios.
Su mandato tendrid una duracién de ocho afios y no sera
renovable.
Solamente los nacionales de los Estados miembros podran ser
miembros del Comité Ejecutivo.

11.3. Las condiciones de empleo de los miembros del Comité
Ejecutivo, y en particular sus sueldos, pensiones y demds beneficios de
la seguridad social, estaradn sujetos a contratos con el BCE y serén
fijados por el Consejo de Gobierno a propuesta de un Comité compuesto por
tres miembros designados por el Consejo de Gobierno y otros tres
designados por el Consejo. Los miembros del Comité Ejecutivo no tendréan
derecho a voto en los asuntos mencionados en el presente apartado.

11.4. Si un miembro del Comité Ejecutivo dejara de reunir los
requisitos exigidos para desempefiar sus funciones o si en su conducta se
observara una falta grave, el Tribunal de Justicia podra separarlo de su
cargo a peticién del Consejo de Gobierno o del Comité Ejecutivo.

11.s. Todos los miembros del Comité Ejecutivo presentes en las
sesiones tendrén derecho a voto; cada uno de ellos dispondra, a tal fin,
de un voto. Salvo disposicién contraria, el Comité Ejecutivo decidira por
mayoria simple de los votos emitidos. En caso de empate, corresponderd al
presidente el voto decisivo. Las modalidades de votacién se especificaréan
en el Reglamento interno a que hace referencia el articulo 12.3.
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11.6. El Comité ejecutivo serd responsable de la gestién ordinaria
del BCE.

11.7. Cualquier vacante que se produzca en el Comité Ejecutivo se
cubririd mediante nombramiento de un nuevo miembro; serd de aplicacidén lo
dispuesto en el articulo 11.2.

ARTICULO 12 - Responsabilidades de los 6rganos rectores

12.1. El Consejo de Gobierno adoptard las orientaciones y decisiones
necesarias para garantizar el cumplimiento de las funciones asignadas al
SEBC con arreglo al Tratado y al presente Estatuto. El Consejo de Gobierno
formularid la politica monetaria de la Comunidad, incluidas, en su caso,
las decisiones relativas a los objetivos monetarios intermedios, los tipos
de interés basicos y el suministro de reservas en el SEBC, y establecera
las orientaciones necesarias para su cumplimiento.

El Comité Ejecutivo pondri en préctica la politica monetaria
de conformidad con las orientaciones y decisiones adoptadas por el Consejo
de Gobierno. Al hacerlo impartirad las instrucciones necesarias a los
bancos centrales nacionales. El Comité Ejecutivo podrd también recibir la
delegacidn de determinados poderes, cuando asi lo disponga el Consejo de
Gobierno.

En la medida en que se estime posible y adecuado, y sin
perjuicio de lo dispuesto en el presente articulo, el BCE recurrira a los
bancos centrales nacionales para ejecutar las operaciones que correspondan
a las funciones del SEBC.

12.2. El Comité ejecutivo se encargard de la preparacidn de las
reuniones del Consejo de Gobierno.

12.3. El Consejo de Gobierno adoptard el Reglamento interno que
determinard la organizacién interna del BCE y de sus Organos rectores.

12.4. El Consejo de Gobierno ejercera las funciones consultivas
contempladas en el articulo 4.

12.5. El Consejo de Gobierno adoptard las decisiones contempladas
en el articulo 6.
ARTICULO 13 - El presidente

13.1. El presidente, o, en ausencia de éste, el vicepresidente,
presidira el Consejo de Gobierno y el Comité Ejecutivo del BCE.

13.2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 39, el presidente
o la persona por él designada representard al BCE en el exterior.
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ARTICULO 14 - Banco Centrales nacionales

14.1. De conformidad con 1lo dispuesto en el articulo 108 del
Tratado, cada Estado miembro garantizari, a mas tardar en la fecha de
constitucién del SEBC, la compatibilidad de su legislacidn nacional,
incluidos los Estatutos del Banco central nacional, con los presentes
Estatutos y el Tratado.

14.2. Los Estatutos de los bancos centrales nacionales dispondrén,
en particular, que el mandato de Gobernador de un banco central nacional
no sea inferior a cinco afos.

Un Gobernador sdlo podréa ser relevado de su mandato en caso
de que deje de cumplir los requisitos exigidos para el cumplimiento de sus
funciones o haya incurrido en falta grave.

El Gobernador afectado o el Consejo de Gobierno podrén
recurrir las decisiones al respecto ante el Tribunal de Justicia, por
motivos de infraccién del Tratado o de cualquier norma legal relativa a
su aplicacién. Tales acciones se emprenderidn en un plazo de dos meses a
partir de 1la publicacién de la decisidén, o de su notificacién al
demandante o, a falta de ésta, a partir de la fecha en que la decisidn
haya llegado a conocimiento de este ultimo, segin los casos.

14.3. Los bancos centrales nacionales seran parte integrante del
SEBC y su actuacién se ajustard a las orientaciones e instrucciones del
BCE. El1 Consejo de Gobierno adoptard las medidas necesarias para
garantizar el cumplimiento de las orientaciones e instrucciones del BCE
Yy exigirad que se le remita toda la informacidén pertinente.

14.4. Los bancos centrales nacionales podrdn ejercer funciones
distintas de las especificadas en el presente Estatuto, a menos que el
Congsejo de Gobierno decida, por mayoria de dos tercios de los votos
emitidos, que dichas funciones interfieren en los objetivos y tareas del
SEBC. Dichas funciones se ejerceréan bajo la responsabilidad de los bancos
centrales nacionales y no se consideraréan parte de las funciones del SEBC.

ARTICULO 15 - Obligaciones de informacidn

15.1. El BCE elaborara y publicard informes sobre las actividades
del SEBC con una periodicidad al menos trimestral.

15.2. Se publicara cada semana un estado financiero consolidado del
SEBC.

15.3. De conformidad con lo dispuesto en el apartado 3 de articulo
109 B del Tratado, el BCE presentara cada afio al Parlamento Europeo, al
Consejo y a la Comisidén, asi como al Consejo Europeo, un informe sobre las
actividades del SEBC y la politica monetaria del afio anterior y del afio
en curso.

15.4. Los informes y estados mencionados en el presente articulo se
pondran gratuitamente a disposicién de los interesados.
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ARTICULO 16 — Billetes de banco

De conformidad con lo dispuesto en el apartado 1 del articulo
105 A del Tratado, el Consejo de Gobierno tendrd el derecho exclusivo de
autorizar la emisién de billetes de banco en la Comunidad, billetes que
podran emitir el BCE y los bancos centrales nacionales. Los billetes de
banco emitidos por el BCE y los bancos centrales nacionales seran los
inicos billetes de banco de curso legal dentro de la Comunidad.

El BCE respetarid en la medida de lo posible las practicas
existentes para la emisidén y el disefio de billetes de banco.

CAPITULO IV — FUNCIONES MONETARIAS Y OPERACIONES DEL SEBC

ARTICULO 17 - Cuentas con el BCE y los bancos centrales nacionales

Con el fin de realizar sus operaciones, el BCE y los bancos
centrales nacionales podran abrir cuentas a entidades de crédito, a
entidades piblicas y a otros participantes en el mercado, asi como aceptar
activos, incluidos valores representados mediante anotaciones en cuenta,
como garantia.

ARTICULO 18 - Operaciones de mercado abierto y de crédito

18.1. Con el fin de alcanzar los objetivos del SEBC y de llevar a
cabo sus funciones, el BCE y los bancos centrales nacionales podrén:

- operar en los mercados financieros comprando y vendiendo
directamente (al contado y a plazo), o con arreglo a pactos
de recompra, prestando o tomando prestados valores y otros
instrumentos negociables, ya sea en moneda comunitaria o en
divisa extracomunitaria, asi como en metales precios;

- realizar operaciones de crédito con entidades de crédito y
demds participantes en el mercado, basando los préstamos en
garantias adecuadas.

18.2. ELL BCE establecerd los principios generales para las
operaciones de mercado abierto y para las operaciones de crédito que
efectGe por si mismo o que efectien los bancos centrales nacionales,
incluido el anuncio de las condiciones por las que éstos se declaren
dispuestos a efectuar dichas transacciones.

ARTICULO 19 - Reservas minimas

19.1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 2, el BCE podréa
exigir que las entidades de crédito establecidas en los Estados miembros
mantengan unas reservas minimas en las cuentas en el BCE y en los bancos
centrales nacionales, en atencién a objetivos de politica monetaria. El
Consejo de Gobierno podrad establecer los reglamentos relativos al cdlculo
Yy a la determinacién de las reservas minimas exigidas. En caso de
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incumplimiento, el BCE podri aplicar intereses de penalizacién, asi como
imponer otras sanciones de efecto comparable.

19.2. Para aplicacién del presente articulo, el Consejo definira,
con arreglo al procedimiento previsto en el articulo 42, la base
correspondiente a las reservas minimas y los coeficientes maximos
admisibles entre dichas reservas y sus bases, asi como las sanciones
apropiadas en caso de incumplimiento.

ARTICULO 20 - Otros instrumentos de control monetario

El Consejo de Gobierno podréd decidir, por mayoria de dos
tercios de los votos emitidos, el uso de otros métodos operativos de
control monetario que considere adecuados, siempre que se respeten las
disposiciones del articulo 2.

De acuerdo con el procedimiento fijado en el articulo 42, el
Consejo definird el alcance de dichos métodos cuando impongan obligaciones
a terceros.

ARTICULO 21 - Operaciones con entidades piblicas

21.1. Con arreglo a lo dispuesto en el articulo 104 del Tratado,
queda prohibida la autorizacién de descubiertos y la concesidén de otro
tipo de créditos por parte del BCE o de los bancos centrales nacionales
en favor de instituciones u organismos comunitarios, Gobiernos centrales,
autoridades regionales o locales u otras autoridades piblicas, organismos
de Derecho piiblico o empresas pliblicas de los Estados miembros; queda
igualmente prohibida la adquisicién directa a los mismos de instrumentos
de deuda por el BCE o los bancos centrales nacionales.

21.2. El BCE y los bancos centrales nacionales podrédn actuar como
agentes fiscales de las entidades a que se refiere el articulo 21.1.

21.3. Las disposiciones del presente articulo no se aplicarén a las
entidades de crédito publicas, que en el contexto de la provisién de
liquidez por 1los bancos centrales recibiridn de los bancos centrales
nacionales y el BCE el mismo trato que las entidades de crédito privadas.
ARTICULO 22 - Sistemas de compensacién y de pago

El BCE y los bancos centrales nacionales podrén proporcionar
medios y el BCE dictar reglamentos, destinados a garantizar unos sistemas
de compensacién y liquidacién eficientes y solventes dentro de 1la
Comunidad, asi como con otros paises.

ARTICULO 23 - Operaciones exteriores

El BCE y los bancos centrales nacionales podrén:
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- establecer relaciones con los bancos centrales y con las
instituciones financieras de otros paises y, cuando proceda,
con organizaciones internacionales;

- adquirir y vender al contado y a plazo todo tipo de activos
en moneda extranjera y metales preciosos. La expresién
"activos en moneda extranjera" incluira los valores y todos
los demds activos en la moneda de cualquier pais o en
unidades de cuenta y cualquiera que sea la forma en que se
posean;

- poseer y gestionar los activos a que se hace referencia en el
presente articulo;

- efectuar cualquier tipo de transacciones bancarias en
relacién con terceros paises y con organizaciones
internacionales, incluidas las operaciones de concesidn y
recepcién de préstamos.

ARTICULO 24 - Otras operaciones
Ademés de las operaciones derivadas de sus funciones, el BCE

y los bancos centrales nacionales podran efectuar operaciones para sus
fines administrativos o para su personal.

CAPITULO V - SUPERVISION PRUDENCIAL

ARTICULO 25 - Supervisidén prudencial

25.1. El BCE podra brindar asesoramiento al Consejo, a la Comisidn
y a las autoridades competentes de los Estados miembros y ser consultado
por éstos sobre el alcance y la aplicacién de la legislacién comunitaria
relativa a la supervisién prudencial de las entidades de crédito y a la
estabilidad del sistema financiero.

25.2. Con arreglo a cualquier decisién del Consejo adoptada en
virtud del apartado 6 del articulo 105 del Tratado, el BCE podra llevar
a cabo funciones especificas relativas a las politicas relacionadas con
la supervisidén prudencial de las entidades de crédito y otras entidades
financieras, con excepcidén de las compafiias de seguros.

CAPITULO VI ~ DISPOSICIONES FINANCIERAS DEL SEBC

ARTICULO 26 — Cuentas financieras
26.1. El ejercicio econdmico del BCE y de los bancos centrales
nacionales comenzard el primer dia de enero y finalizaré el Gltimo dia de

diciembre.

26.2. Las cuentas anuales del BCE serin llevadas por el Comité
Ejecutivo con arreglo a los principios establecidos por el Consejo de
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Gobierno. Las cuentas serin aprobadas por el Consejo de Gobierno y
publicadas posteriormente.

26.3. con fines analiticos y operativos, el Comité Ejecutivo
elaborard un balance consolidado del SEBC que abarcara los activos vy
pasivos de los bancos centrales nacionales que estén incluidos en el SEBC.

26.4. Para la aplicacién del presente articulo, el Consejo de
Gobierno estableceri las normas necesarias para normalizar procedimientos
contables y de informacién relativos a las operaciones emprendidas por los
bancos centrales nacionales.

ARTICULO 27 - Auditoria

27.1. Las cuentas del BCE y de los bancos centrales nacionales serén
controladag por auditores externos independientes, recomendados por el
Consejo de Gobierno y aprobados por el Consejo. Los auditores tendran
pPlenos poderes para examinar todos los libros y cuentas del BCE y de los
bancos centrales nacionales, asi como para estar plenamente informados
acerca de sus transacciones.

27.2. Las disposiciones del articulo 188 C del Tratado sélo se
aplicaran a un examen de la eficacia operativa de la gestidén del BCE.

ARTICULO 28 - Capital del BCE

28.1. El capital del BCE, operativo desde su creacién, serd de 5.000
millones de ecus. El capital podrid aumentarse en las cantidades que decida
el Consejo de Gobierno, que se pronunciara por la mayoria cualificada que
egtablece el articulo 10.3, dentro de los limites y con arreglo a las
condiciones fijadas por el Consejo conforme al procedimiento que establece
el articulo 42.

28.2. Los bancos centrales nacionales serén los Gnicos suscriptores
y accionistas del capital del BCE. La suscripcién de capital se efectuara
con arreglo a la clave establecida seglin lo dispuesto en el articulo 29.

28.3. El Consejo de Gobierno, que se pronunciard por la mayoria
cualificada que establece el articulo 10.3, determinara hasta qué punto
Yy en qué forma serd desembolsado el capital.

28.4. S8in perjuicio de lo dispuesto en el articulo 28.5, las
acciones de los bancos centrales nacionales en el capital suscrito del BCE
no podréan transferirse, pignorarse o embargarse.

28.5. En caso de ajustarse la clave a que se refiere el articulo 29,
los bancos centrales nacionales se transferiridn entre 8i acciones
representativas del capital, hasta la cantidad que sea necesaria para
garantizar que la distribucidén de las acciones representativas del capital
corresponde a la clave ajustada. El Consejo de Gobierno determinara los
términos y las condiciones de dichas transferencias.
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ARTICULO 29 - Clave para la suscripcién de capital

29.1. Cuando, de acuerdo con el procedimiento que menciona el
apartado 1 del articulo 109 L del Tratado, se hayan constituido el SEBC
y el BCE, se fijard la clave para la suscripcidén de capital del BCE. A
cada banco central nacional se le asignari una ponderacidén en dicha clave,
que sera igual a la suma de:

~ 50 % de la participacién de su Estado miembro respectivo en
la poblacidé de la Comunidad el penfiltimo afio anterior a la
constitucién del SEBC;

- 50 % de la participacién de su Estado miembro respectivo en
el producto interior bruto, a precio de mercado, de la
Comunidad, segin se registre en los cinco afios que preceden
al pen@ltimo afio anterior a la constitucidén del SEBC;

Los porcentajes se redondearan al alza hasta el miltiplo de
0,05 puntos porcentuales md&s cercano.

29.2. La Comisidén, de acuerdo con las normas adoptadas por el
Consejo con arreglo al procedimiento que establece el articulo 42,
suministrard los datos estadisticos que habrédn de utilizarse para la
aplicacién del presente articulo.

29.3. Las ponderaciones asignadas a los bancos centrales nacionales
se ajustardn cada cinco afios después de la constitucién del SEBC, por
analogia con las disposiciones que establece el articulo 29.1. La clave
ajustada se aplicard con efectos a partir del primer dia del afio
siguiente.

29.4. El Consejo de Gobierno adoptarad todas las demids medidas que
sean necesarias para la aplicacidén del presente articulo.

ARTICULO 30 - Transferencia de activos exteriores de reserva al BCE

30.1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 28, los bancos
centrales nacionales proporcionaran al BCE activos exteriores de reserva
distintos de las monedas de los Estados miembros, de los ecus, de las
posiciones de reserva y de los derechos especiales de giro del FMI, hasta
un importe equivalente a 50.000 millones de ecus. El Consejo de Gobierno
decidird la proporcién que deberi recibir el BCE tras su constitucidn en
aplicacién del presente Estatuto, asi como los importes que deban
aportarse posteriormente. El BCE tendri pleno derecho a poseer y gestionar
las reservas exteriores que le sean transferidas, y a utilizarlas para los
fines establecidos en el presente Estatuto.

30.2. Las contribuciones de cada banco central nacional se fijarén
en proporcién a su participacién en el capital suscrito del BCE.

30.3. Cada banco central nacional serd acreditado por el BCE con un

activo equivalente a su contribucién. El Consejo de Gobierno determinari
la denominacidén y la remuneracién de dichos activos.
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30.4. El BCE podrad solicitar mi&s activos exteriores de reserva,
excediendo el limite que establece el articulo 30.1, con arreglo a las
disposiciones del articulo 30.2, dentro de los limites y con arreglo a las
condiciones que establezca el Consejo con arreglo al procedimiento
establecido en el articulo 42.

30.5. El BCE podra poseer y gestionar las posiciones de reserva y
los derechos especiales de giro del FMI, asi como disponer la puesta en
comiin de dichos activos.

30.6. El Consejo de Gobierno decidira todas las demids medidas que
sean necesarias para la aplicacién del presente articulo.

ARTICULO 31 - Activos exteriores de reserva en posesién de los bancos
centrales nacionales.

31.1. Los bancos centrales nacionales podran realizar transacciones
en cumplimiento de sus obligaciones con organizaciones internacionales,
de conformidad con el articulo 23.

31.2. Todas las demds operaciones en activos exteriores de reserva
que permanezcan en poder de los bancos centrales nacionales tras las
transferencias a que se refiere el articulo 30, asi como las transacciones
de los Estados miembros con sus fondos de maniobra oficiales en moneda
extranjera, por encima de determinados limites que se establecerdn con
arreglo al articulo 31.3, estarén sujetas a la aprobacién del BCE, con el
fin de garantizar su coherencia con la politica monetaria y de tipo de
cambio de la Comunidad.

31.3. El Consejo de Gobierno estableceri las directrices destinadas
a facilitar dichas operaciones.

ARTICULO 32 - Asignacidn de ingresos monetarios a los bancos centrales
nacionales.

32.1. Los ingresos obtenidos por los bancos centrales nacionales en
el ejercicio de la funcién de la politica monetaria del SEBC, denominados
en lo sucesivo "ingresos monetarios", se aplicardn al final de cada
ejercicio con arreglo a las disposiciones del presente articulo.

32.2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 32.3, el importe
de los ingresos monetarios de cada banco central nacional seri igual a sus
ingresos anuales procedentes de sus activos mantenidos contra billetes en
circulacién y depbsitos de las entidades de crédito. Estos activos seran
identificados por los bancos centrales nacionales con arreglo a las
directrices que establecerid el Consejo de Gobierno.

32.3. S8i a la entrada en vigor de la tercera fase de la Unidén
Econdémica y Monetaria, a juicio del Consejo de Gobierno, las estructuras
del balance de los bancos centrales nacionales no permiten la aplicacién
del articulo 32.2, el Consejo de Gobierno, por mayoria cualificada, podra
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decidir que, no obstante lo dispuesto en el articulo 32.2, los ingresos
monetarios se midan de acuerdo con un método alternativo durante un
periodo que no podra ser superior a cinco afios.

32.4. El importe de los ingresos monetarios de cada banco central
nacional se reduciri en un importe equivalente a cualquier interés pagado
por dicho banco central scbre sus dep6sitos abiertos a entidades de
crédito, de conformidad con el articulo 19.

El consejo de Gobierno podra decidir que los bancos centrales
nacionales sean indemnizados por los costes en gque incurran en relacidn
con la emisién de billetes de banco o, en circunstancias excepcionales,
por las pérdidas especificas derivadas de las operaciones de politica
monetaria realizadas para el SEBC.

La indemnizacién adoptari la forma que considere adecuada el
Consejo de Gobierno; dichos importes podran compensarse con los ingresos
monetarios de los bancos centrales nacionales.

32.5. La suma de los ingresos monetarios de los bancos centrales
nacionales se asignara a 1os bancos centrales nacionales proporcionalmente
a sus acciones desembolsadas del BCE, sin perjuicio de las decisiones que
adopte el Consejo de Gobierno con arreglo al articulo 33.2.

32.6. La compensacidén y la liquidacidén de los balances derivados de
la asignacién de los ingresos monetarios serdn efectuadas por el BCE con
arreglo a las directrices que establezca el Consejo de Gobierno.

32.7. El Consejo de Gobierno adoptara cualesquiera otras medidas
necesarias para la aplicacién del presente articulo.

ARTICULO 33 - Asignacién de los beneficios y pérdidas netos del BCE

33.1. Los beneficios netos del BCE se transferiran en el
siguiente orden:

a) un importe que seri determinado por el Consejo de

Gobierno, y que no podra exceder del 20 % de los

beneficios netos, se transferiria al fondo de reserva

general, con un limite equivalente al 100 % del capital;

b) los beneficios netos restantes se distribuirédn entre los
accionistas del BCE proporcionalmente a sus acciones
desembolsadas.

33.2. Cuando el BCE sufra pérdidas, el déficit podrda compensarse
mediante el fondo de reserva general del BCE y, si fuese necesario y
previa decisién del Consejo de Gobierno, mediante los ingresos monetarios
del ejercicio econémico correspondiente en proporcién a, y hasta, 1los
importes asignados a los bancos centrales nacionales con arreglo a lo
establecido en el articulo 32.5.
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CAPITULO VII - DISPOSICIONES GENERALES

ARTICULO 34 - Actos juridicos

34.1. Con arreglo al articulo 108 A del Tratado, el BCE:

- elaboraréd reglamentos en la medida en que ello sea necesario
para el ejercicio de las funciones definidas en el primer
guién del articulo 3.1 y en los articulos 19.1, 22 o 25.2 de
los Estatutos del SEBC, y en los casos que se establezcan en
los actos del Consejo mencionados en el articulo 42;

- tomarid las decisiones necesarias para el ejercicio de las
funciones encomendadas al SEBC por el Tratado y por los
Estatutos del SEBC;

~ formulard recomendaciones y emitira dictémenes.

34.2. El reglamento tendrid un alcance general. Serd obligatorio en
todos sus elementos y directamente aplicable en cada Estado miembro.
Las recomendaciones y los dictamenes no seran vinculantes.
La decisién seré obligatoria en todos sus elementos para todos
sus destinatarios.
Los articulos 190 a 192 del Tratado se aplicardn respecto de
los reglamentos y de las decisiones del BCE.
El BCE podrd decidir hacer pablicos sus decisiones,
recomendaciones y dictamenes.

34.3. Dentro de los limites y en las condiciones adoptados por el
Consejo con arreglo al procedimiento establecido en el articulo 42 de los
Estatutos, el BCE estari autorizado a imponer multas y pagos periddicos
coercitivos a las empresas que no cumplan con sus obligaciones respecto
de los reglamentos y decisiones del mismo.

ARTICULO 35 - Control judicial y asuntos conexos

35.1. Los actos o las omisiones del BCE estardn sujetos a la
revigidén y a la interpretacién del Tribunal de Justicia, en los casos
previstos en el Tratado y con arreglo a las condiciones establecidas en
el mismo.

El BCE podra emprender acciones en los casos y con arreglo a
las condiciones establecidas en el Tratado.

35.2. Los litigios entre el BCE, por una parte, y sus acreedores,
deudores o terceros, por otra, serin resueltos por los tribunales
nacionales competentes, sin perjuicio de las competencias atribuidas al
Tribunal de Justicia.

35.3. El BCE estard sujeto al régimen de obligaciones que establece
el articulo 215 del Tratado. Los bancos centrales nacionales serén

responsables con arreglo a la legislacidn nacional respectiva.

35.4. El Tribunal de Justicia tendr& jurisdiccién para fallar en
virtud de las clédusulas compromisorias que contengan los contratos
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celebrados por el BCE o en su nombre, ya estén regulados por el Derecho
piblico o por el privado.

35.5. La decisidn del BCE de emprender acciones ante el Tribunal de
Justicia seréd tomada por el Consejo de Gobierno.

35.6. El Tribunal de Justicia tendrid jurisdiccién para los litigios
relativos al cumplimiento por parte de los bancos centrales nacionales de
las obligaciones derivadas de los presentes Estatutos.

Cuando el BCE considere que un banco central nacional ha
incumplido alguna de las obligaciones que establecen los presentes
Estatutos, emitir&d un dictamen motivado al respecto, después de haber dado
a dicho banco central nacional 1la posibilidad de presentar sus
alegaciones. Si el banco central nacional de que se trate no se atuviere
a este dictamen en el plazo establecido por el BCE, éste podri recurrir
al Tribunal de Justicia.

ARTICULO 36 - Personal

36.1. El Consejo de Gobierno, a propuesta del Comité Ejecutivo,
establecera las condiciones de contratacién del personal del BCE.

36.2. El Tribunal de Justicia tendra jurisdiccién en cualquier
litigio entre el BCE y sus empleados, dentro de los limites y con arreglo
a las condiciones que establezcan las condiciones de empleo.

ARTICULO 37 - Sede

La decisién sobre el lugar en que se establezca la sede del
BCE se tomard, antes del final de 1992, por comiin acuerdo de los Gobiernos
de los Estados miembros a nivel de los Jefes de Estado o de Gobierno.

ARTICULO 38 - Secreto profesional

38.1. Los miembros de los 6rganos rectores y el personal del BCE y
de los bancos centrales nacionales, incluso después de cesar en sus
funciones, no deberadn revelar informacidén que, por su naturaleza, esté
amparada por el secreto profesional.

38.2. Las personas que tengan acceso a datos amparados por la
legislacién comunitaria que imponga la obligacién del secreto estarén
sujetas a dicha legislacién.

ARTICULO 39 - Signatarios

El BCE se comprometera legalmente frente a terceros por medio
de su presidente o de dos miembros del Comité Ejecutivo, o por medio de
las firmas de dos miembros del personal del BCE debidamente autorizados
por el presidente para firmar en nombre del BCE.
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ARTICULO 40 - Privilegios e inmunidades

El BCE gozari en el territorio de los Estados miembros de los
privilegios e inmunidades necesarios para el desempefio de sus funciones,
en las condiciones que establece el Protocolo sobre los privilegios y las
inmunidades de las Comunidades Europeas anejo al Tratado por el que se
constituye un Consejo flnico y una Comisién fnica de las Comunidades
Europeas.

CAPITULO VIII —~ MODIFICACION DE LOS ESTATUTOS Y LEGISLACION COMPLEMENTARIA

ARTICULO 41 - Procedimiento de modificacidén simplificado

41.1. Con arreglo al apartado 5 del articulo 106 del Tratado, los
articulos 5.1, 5.2, 5.3, 17, 18, 19.1, 22, 23, 24, 26, 32.2, 32.3, 32.4,
32.6, 33.1 (a) y 36 de los presentes Estatutos podrédn ser modificados por
el Consejo, que se pronunciarid o bien por mayoria cualificada, sobre la
base de una recomendacién del BCE, previa consulta a la Comisién, o bien
por unanimidad, a propuesta de la Comisidén y previa consulta al BCE, En
ambos casos serd necesario el dictamen conforme del Parlamento Europeo.

41.2. Las recomendaciones que haga el BCE con arreglo al presente
articulo requeriradn una decisidén undnime del Consejo de Gobierno.

ARTICULO 42 ~ Legislacién complementaria

Con arreglo al apartado 6 del articulo 106 del Tratado,
inmediatamente después de decidir la fecha del comienzo de la tercera
fase, el Consejo, por mayoria cualificada, a propuesta de la Comisién y
previa consulta al Parlamento Europeo y al BCE, o sobre la base de una
recomendacién del BCE y previa consulta al Parlamento Europeo, la
Comisidén, adoptara las disposiciones a que se refieren los articulos 4,
5.4, 19.2, 20, 28.1, 29.2, 30.4 y 34.3 del presente Estatuto.

CAPITULO IX - DISPOSICIONES TRANSITORIAS Y OTRAS DISPOSICIONES PARA EL
SEBC

ARTICULO 43 - Disposiciones generales

43.1. Las excepciones a que se refiere el apartado 1 del articulo
109 K del Tratado supondrédn que los siguientes articulos de los presentes
Estatutos no concederén derechos ni impondran obligaciones a los Estados
miembros de que se trate: 3, 6, 9.2, 12.1, 14.3, 16, 18, 19, 20, 22, 23,
26.2, 27, 30, 31, 32, 33, 34, 50 y 52.

43.2. Los bancos centrales de los Estados miembros que gocen de una
excepcidn de conformidad con el apartado 1 del articulo 109 K del Tratado
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conservarin sus competencias en el ambito de la politica monetaria con
arreglo a la legislacién nacional.

43.3. De conformidad con el apartado 4 del articulo 109 K del
Tratado, "los Estados miembros" significara "los Estados miembros no
acogidos a una excepcidén" en los siguientes articulos de los presentes
Estatutos: 3, 11.2, 19, 34.2 y 50.

43.4. "Los bancos centrales nacionales" significard "los bancos
centrales de los Estados miembros no acogidos a una excepcién" en los
siguientes articulos del presente Estatuto: 9.2, 10.1, 10.3, 12.1, 16, 17,
i8, 22, 23, 27, 30, 31, 32, 33.2 y 52.

43.5. "Los accionistas" significard "los bancos centrales de los
estados miembros no acogidos a una excepcién" en los articulos 10.3 y
33.1.

43.6. "El capital suscrito del SEBC" significard "el capital del BCE
suscrito por los bancos centrales de los Estados miembros no acogidos a
una excepcién" en los articulos 10.3 y 30.2.

ARTICULO 44 - Funciones transitorias del BCE

El BCE se encargard de las tareas del IME que debido a las
excepciones de uno o varios de los Estados miembros aGn hayan de ejercerse
en la tercera fase.

El BCE emitird dictamenes para preparar la supresién de las
excepciones especificadas en el articulo 109 K del Tratado.

ARTICULO 45 - El Consejo General del BCE

45.1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 3 del articulo
106 del Tratado, el Consejo General se constituird como tercer &érgano
rector del BCE.

45.2. El Consejo General estari compuesto por el presidente y el
vicepresidente del BCE y por los Gobernadores de los bancos centrales
nacionales. Los demds miembros del Comité Ejecutivo podran participar, sin
derecho a voto, en las reuniones del Consejo General.

45.3. Las responsabilidades del Consejo General figuran, en su
totalidad, en el articulo 47 del presente Estatuto.

ARTICULO 46 - Reglamento interno del Consejo General

46.1. El presidente, o, en ausencia de éste, el vicepresidente del
BCE, presidird el Consejo General del BCE.

46.2. El presidente del Consejo y un miembro de la Comisidén podréan
participar, sin derecho a voto, en las reuniones del Consejo General.
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46.3. El presidente preparard las reuniones del Consejo General.

46.4. No obstante lo dispuesto en el articulo 12.3, el Consejo
General adoptarda su Reglamento interno.

46.5. El BCE se encargarid de la Secretaria del Consejo General.

ARTICULO 47 - Responsabilidades del Consejo General

47.1. El1 Consejo General
- llevard a cabo las tareas a que se refiere el articulo 44;
— contribuird al desarrollo de las funciones consultivas a que
gse refieren los articulos 4 y 25.1.

47.2, El Consejo General contribuira:

- a la recopilacién de la informacidén estadistica a que se
refiere el articulo 5;

-~ a la elaboracién de informes acerca de las actividades del
BCE a que se refiere el articulo 15;

- al establecimiento de 1las normas necesarias para la
aplicacién del articulo 26 a que se refiere el articulo
26.4.;

— a la adopcidén de todas las restantes medidas necesarias para
la aplicacién del articulo 29 a que se refiere el articulo
29.4;

- al establecimiento de las condiciones de contratacidén del
personal del BCE a que se refiere el articulo 36.

47.3. El Consejo General contribuird a los preparativos necesarios
para fijar irrevocablemente los tipos de cambio de las monedas de los
Estados miembros acogidas a una excepcidn respecto de las monedas, o la
moneda inica, de los Estados miembros no acogidos a excepcién, con arreglo
a lo dispuesto en el apartado 5 del articulo 109 L del Tratado.

47.4. El presidente del BCE informarad al Consejo General acerca de
las decisiones del Consejo de Gobierno.

ARTICULO 48 - Disposiciones transitorias para el capital del BCE

Con arreglo al articulo 29.1, se asignard a cada banco central
nacional una ponderacién en la clave para la suscripcién del capital del
BCE. No obstante lo dispuesto en el articulo 28.3, los bancos centrales
de los Estados miembros acogidos a una excepcidén no desembolsarin el
capital suscrito a no ser que el Consejo General, por una mayoria gque
represente como minimo dos tercios del capital suscrito del BCE y al menos
a la mitad de los accionistas, decida que debe pagarse un porcentaje
minimo como contribucién a los costes operativos del BCE.

- 104 -



Anexo III
ARTICULO 49 - Pago diferido del capital, reservas y provisiones del BCE

49.1. El banco central de un Estado miembro cuya excepcidn haya sido
suprimida desembolsard su parte suscrita de capital del BCE en la misma
medida que los demds banco centrales de los Estados miembros no acogidos
a excepcidn y transferira al BCE activos de reserva de cambio con arreglo
a lo dispuesto en el articulo 30.1. La cantidad que deba transferirse se
determinard multiplicando el valor en ecus al tipo de cambio del momento
de los activos de reserva antedichos transferidos ya hasta aquel momento
al BCE de conformidad con lo dispuesto en el articulo 30.1 por el
coeficiente resultante de dividir el namero de acciones suscritas por el
banco central nacional de que se trate y el nGmero de acciones que ya
hayan desembolsado los demds bancos centrales nacionales.

49.2. Ademas del desembolso que deberia efectuarse con arreglo al
articulo 49.1, el banco central de que se trate contribuira a las reservas
del BCE, a las provisiones equivalentes a reservas y al importe gue ain
deba asignarse a las reservas y provisiones correspondientes al saldo de
la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre del afio anterior al
de la supresidn de la excepcidn. La cantidad con que deberid contribuir se
determinard multiplicando el importe de 1las reservas, definido
anteriormente y consignado en el balance aprobado del BCE, por el
coeficiente resultante de dividir el nimero de acciones suscritas por el
banco central de que se trate y el namero de acciones que ya hayan
desembolsado los demas bancos centrales.

ARTICULO 50 - Nombramiento inicial de los miembros del Comité Ejecutivo

Cuando se forme el Comité Ejecutivo del BCE, el presidente,
el vicepresidente y los demds miembros del Comité Ejecutivo serén
nombrados de comin acuerdo por los Gobiernos de los Estados miembros a
nivel de Jefes de Estado o de Gobierno, sobre la base de una recomendacién
del Consejo y tras consultar al Parlamento Europeo y al Consejo del IME.
El presidente del Comité Ejecutivo serd nombrado por 8 afios. No obstante
lo dispuesto en el articulo 11.2, el vicepresidente seria nombrado por 4
afios y los demas miembros del Comité Ejecutivo por un periodo de mandato
que variard entre 5 y 8 afios. Ninguno de los mandatos sera renovable. El
nimero de miembros del Comité Ejecutivo podra ser menor que el establecido
en el articulo 11.1, pero de ningiin modo podrid ser inferior a cuatro.

ARTICULO 51 - Excepcién al articulo 32

51.1. Si, tras el comienzo de la tercera fase de la UEM, el Consejo
de Gobierno decidiere que la aplicacién del articulo 32 tiene como
resultado cambios significativos en las posiciones relativas en materia
de ingresos de los bancos centrales nacionales, el volumen de ingresos que
deberd asignarse con arreglo al articulo 32 se reducirid en un porcentaje
uniforme que no podri exceder del 60 % en el primer ejercicio econémico
tras el comienzo de la tercera fase y que disminuiri por lo menos en 12
puntos porcentuales cada ejercicio financiero siguiente.
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51.2. El articulo 51.1 serid de aplicacién durante un periodo no
superior a cinco ejercicios financieros completos tras el comienzo de la

terxcera fase.

ARTICULO 52 - Cambio de los billetes de banco denominado en monedas
comunitarias

Tras la fijacién irrevocable de los tipos de cambio, el
Consejo de Gobierno adoptard las medidas necesarias para garantizar que
los billetes de banco denominados en monedas con tipo de cambio fijo
irrevocable sean cambiados por los bancos centrales nacionales a sus
respectivos valores de paridad.

ARTICULO 53 - Aplicabilidad de las disposiciones transitorias

Mientras haya Estados miembros acogidos a excepcién sequirén
siendo aplicables los articulos 43 a 48 inclusive.
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TRATADO SOBRE LA UNION EUROPEA
FIRMADO EL 7 DE FEBRERO DE 1992

PROTOCOLO
SOBRE LOS ESTATUTOS DEL INSTITUTO MONETARIO EUROPEO

LAS ALTAS PARTES CONTRATANTES

DESEANDO establecer los Estatutos del Instituto Monetario Europeo,

HAN CONVENIDO las siguientes disposiciones, que se incorporarédn como Anexo
al Tratado constitutivo de la Comunidad Europea:

ARTICULO 1 - Constitucidén y nombre

1.1. El Instituto Monetario Europeo (IME) serd creado con arreglo
a lo dispuesto en el articulo 109 F del Tratado; llevard a cabo sus
funciones y realizard sus actividades con arreglo a las disposiciones del
Tratado y del presente Estatuto.

1.2. Los miembros del IME seran los bancos centrales de los Estados
miembros (bancos centrales nacionales). A los efectos de los presentes
Estatutos el Institut Monétaire Luxemburgeois seri considerado como el
banco central de Luxemburgo.

1.3. Con arreglo a lo dispuesto en el articulo 109 F del Tratado,
el Comité de Gobernadores y el Fondo Europeo de Cooperacién Monetaria
(FECOM) quedarédn disueltos. Todos los activos y pasivos del FECOM pasaréan
automatica e integramente al IME.

ARTICULO 2 - Objetivos

El IME contribuird a la realizacién de las condiciones
necesarias para la transicién a la tercera fase de la Unién Econémica y
Monetaria, en particular mediante:

- el fortalecimiento de 1la coordinacién de 1las politicas
monetarias, con vistas a garantizar la estabilidad de
precios;

- la realizacidn de los trabajos preparatorios necesarios para
la constitucién del SEBC, para la aplicaciféin de una politica
monetaria Gnica y para la creacién de una moneda {inica en la
tercera fase;

— la supervisién del desarrollo del ECU.

ARTICULO 3 - Principios generales

3.1. El IME realizard las funciones y misiones que le encomienden
el Tratado y el presente Estatuto, sin perjuicio de la responsabilidad de
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las autoridades competentes en lo que se refiere a la gestidén de la
politica monetaria en los respectivos Estados miembros.

3.2. El IME actuari de acuerdo con los objetivos y principios que
establece el articulo 2 de los Estatutos del SEBC.

ARTICULO 4 - Funciones principales

4.1. De acuerdo con el apartado 2 del articulo 109 F del Tratado,
el IME:

—~ fortalecerd la cooperacién entre los bancos centrales
nacionales;

- fortalecerd la coordinacién de las politicas monetarias de
los Estados miembros con el fin de garantizar la estabilidad
de precios;

- vigilard el funcionamiento del Sistema Monetario Europeo;

- mantendrid consultas sobre temas que sean competencia de los
bancos centrales nacionales y que afecten a la estabilidad de
entidades y mercados financieros.

— asumiri las tareas del FECOM; en particular, realizarad las
funciones a las que se refieren los articulos 6.1, 6.2 y 6.3;

- facilitar4 la utilizacién del ecu vy supervisarad su
desarrollo, incluido el buen funcionamiento de su sistema de
compensacién.

Ademds, el IME:

- mantendrad consultas regulares relativas a la orientacidén de
las politicas monetarias y al uso de los instrumentos de
politica monetaria.

- normalmente, serd consultado por las autoridades monetarias
nacionales antes de que éstas tomen decisiones sobre la
orientacién de la politica monetaria, en el contexto del
marco comin para la coordinacidén ex ante.

4.2. A mads tardar el 31 de diciembre de 1996, el IME especificara
el marco necesario en materia de normativa, de organizacién y de logistica
para que el SEBC lleve a cabo sus tareas en la tercera fase, de
conformidad con el principio de una economia de mercado abierta y de libre
competencia. Dicho marco sera presentado por el Consejo del IME al BCE,
para que éste decida sobre &l en la fecha de su constitucién.

En particular, de acuerdo con el apartado 3 del articulo 109
F del Tratado:

- preparard los instrumentos y los procedimientos necesarios
para aplicar una politica monetaria Gnica en la tercera fase;

~ fomentara la armonizacidén, cuando sea necesario, de las
normas y préacticas por las que se regule la recopilacién,
elaboracidén y distribucién de estadisticas en el ambito de
sus competencias;

- elaborard las normas gque regularidn las operaciones que
deberan emprender los bancos centrales nacionales en el marco
del SEBC;

— fomentard la eficacia de los pagos transfronterizos;

- supervisard la preparacidén técnica de los billetes de banco
denominados en ecus.
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ARTICULO 5 - Funciones consultivas

5.1. De acuerdo con el apartado 4 del articulo 109 F del Tratado,
el IME podrd emitir dictamenes y recomendaciones sobre la orientacién
general de la politica monetaria y de la politica de tipos de cambio, asi
como sobre las medidas conexas adoptadas en cada Estado miembro. También
podra presentar dictamenes y recomendaciones dirigidas a los Gobiernos y
al Consejo sobre las politicas que puedan afectar a la situacién monetaria
interna o externa de la Comunidad y, en particular, al funcionamiento del
SME.

5.2. El Consejo del IME también podra formular recomendaciones
dirigidas a las autoridades monetarias de los Estados miembros en lo que
se refiere a la gestidén de sus politicas monetarias.

5.3. Con arreglo a lo dispuesto en el apartado 6 del articulo 109
F del Tratado, el IME serad consultado por el Consejo sobre cualquier
propuesta de acto comunitario que entre dentro del &mbito de sus
competencias.

Dentro de los limites y en las condiciones establecidas por
el Consejo, que se pronunciard por mayoria cualificada, a propuesta de la
Comisidébn y previa consulta al Parlamento Europeo y al IME, éste sera
consultado por las autoridades de los Estados miembros sobre los proyectos
de disposiciones reglamentarias que entren dentro de su A&ambito de
competencias, en particular con arreglo al articulo 4.2.

5.4. Con arreglo a lo dispuesto en el apartado 5 del articulo 109
F del Tratado, el IME podr&d decidir hacer piblicos sus dictémenes y
recomendaciones.

ARTICULO 6 — Funciocnes operativas y técnicas

6.1. El IME:

- establecerda 1la multilateralizacién de 1las posiciones
resultantes de las intervenciones de los bancos centrales
nacionales en monedas comunitarias asi como la
multilateralizacién de las liquidaciones intracomunitarias;

- gestionaré el mecanismo de financiacién a muy corto plazo que
establece el Acuerdo celebrado el 13 de marzo de 1979, entre
los bancos centrales de la Comunidad Econémica Europea, que
estipula las modalidades de funcionamiento del Sistema
Monetario Europeo (en lo sucesivo denominado "Acuerdo del
SME"), asi como el mecanismo de apoyo monetario a corto plazo
que establece el Acuerdo celebrado entre los bancos centrales
de los Estados miembros de la Comunidad Econdmica Europea el
9 de febrero de 1970, en su versién modificada;

- llevard a cabo las funciones a que se refiere el articulo 11
del Reglamento (CEE) n? 1969/88 del Consejo, de 24 de junio
de 1988, por el que se establece un instrumento Gnico de
ayuda financiera a medio plazo para las balanzas de pagos de
los Estados miembros.
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6.2. El IME podrd recibir reservas monetarias de los bancos
centrales nacionales y emitir ecus contra dichos activos, con el fin de
aplicar el acuerdo del SME. Dichos ecus podrédn ser utilizados por el IME
y por los bancos centrales nacionales como medio de liquidacién y para las
transacciones efectuadas entre ellos y el IME. Este adoptard las medidas
administrativas necesarias para la aplicacién del presente apartado.

6.3. El IME podra conceder a las autoridades monetarias de terceros
paises y a las organizaciones monetarias internacionales el estatuto de
"Otros tenedores" de ecus, asi como fijar los términos y condiciones en
los que otros tenedores puedan comprar, poseer o utilizar dichos ecus.

6.4. El IME estari facultado para poseer y gestionar reservas de
divisas en calidad de agente de los bancos centrales nacionales y a
peticién de éstos. Las pérdidas y beneficios relacionados con estas
reservas seradn por cuenta del banco central nacional que las haya
depositado.

El IME realizard esta funcién en un régimen de contratos
bilaterales, conforme a las normas establecidas en una decisidén del IME.

Dichas normas garantizaran que las transacciones efectuadas con
estas reservas no afecten a la politica monetaria y de tipos de cambio de
la autoridad monetaria competente de ningin Estado miembro y sean
coherentes con los objetivos del IME y con el correcto funcionamiento del
Mecanismo de Tipo de Cambio del SME.

ARTICULO 7 - Otras funciones

7.1. Una vez al afio, el IME dirigird al Consejo un informe sobre
el estado de los preparativos para la tercera fase. Dichos informes
incluiran la evaluacién de los progresos efectuados hacia la convergencia
en la Comunidad, y abarcardn en particular la adaptacién de los
instrumentos de politica monetaria y la preparacién de las medidas
necesarias para aplicar una politica monetaria {inica en la tercera fase,
asi como los requisitos estatutarios que deberidn cumplir los bancos
centrales para convertirse en partes integrantes del SEBC.

7.2. De acuerdo con las decisiones del Consejo a que se refiere el
apartado 7 del articulo 109 F del Tratado, el IME podri desempeiiar otras
funciones para la preparacién de la tercera fase.

ARTICULO 8 - Independencia

Los miembros del Consejo del IME que representen a sus
Instituciones actuardn, respecto de sus actividades, con arreglo a sus
propias responsabilidades. En el ejercicio de las competencias y en el
cumplimiento de las tareas y misiones que le confieren el Tratado y el
presente Estatuto, el Consejo del IME no podrad solicitar o aceptar
instrucciones de instituciones u 6rganos comunitarios o de Gobiernos de
los Estados miembros.

Las instituciones u ©&6rganos comunitarios, asi como los
Gobiernos de los Estados miembros, se comprometen a respetar este
principio y a no tratar de influir en el Consejo del IME en el
cumplimiento de sus funciones.
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ARTICULO 9 - Administracién

9.1. Con arreglo al apartado 1 del articulo 109 F del Tratado, el
IME estarad administrado y gestionado por el Consejo del IME.

9.2. El Consejo del IME estard formado por un presidente y por los
Gobernadores de los bancos centrales nacionales, uno de los cuales sera
vicepresidente.

9.3. El presidente serd nombrado por comin acuerdo por los
Gobiernos de los Estados miembros a nivel de Jefes de Estado o de Gobierno
sobre la base, segin el caso, de una recomendacién del Comité de
Gobernadores o del Consejo del IME y previa consulta al Parlamento Europeo
Y al Consejo. El presidente serd elegido entre personas de reconocido
prestigio y experiencia profesional en asuntos monetarios o bancarios. El
cargo de presidente del IME sdlo podra ser ocupado por nacionales de los
Estados miembros. El1 Consejo del IME nombrard un vicepresidente. E1
presidente y el vicepresidente seran nombrados por un periodo de tres
afios.

9.4. El presidente desempefiard sus funciones en régimen de
dedicacién exclusiva. No desempeflard ninguna otra ocupacidén, remunerada
©O no, a no ser que el Consejo del IME le conceda, con caracter
excepcional, una exencién.

9.5. El presidente:
— preparard y presidird las reuniones del Consejo del IME;
- presentard en el exterior, sin perjuicio del articulo 22, los
puntos de vista del IME;
~ tendrd a su cargo la gestién diaria del IME.
En ausencia del presidente, desempefiara sus funciones el
vicepresidente.

9.6. Las condiciones de empleo del presidente, en particular su
retribucién, su pensién de jubilacién y demis prestaciones de seguridad
social, serdn objeto de contrato con el IME y las fijarid el Consejo del
IME a propuesta de un Comité compuesto por tres miembros nombrados por
el Comité de Gobernadores o, en su caso, por el Consejo del IME y tres
miembros nombrados por el Consejo. El presidente no tendra derecho de voto
en relacién con los asuntos a que se refiere el presente apartado.

9.7. Si el presidente dejara de reunir las condiciones necesarias
para el ejercicio de sus funciones, o si resultare culpable de falta
grave, el Tribunal de Justicia, a solicitud del Consejo del IME, podré
disponer su cese obligatorio.

9.8. El Reglamento Interno del IME serd adoptado por el Consejo del
IME.
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ARTICULO 10 - Reuniones del Consejo del IME y procedimientos de votacién

10.1. El Consejo del IME se reunirid al menos diez veces por afio.
Las reuniones seran confidenciales. El Consejo del IME podrd decidir por
unanimidad hacer piiblicos los resultados de sus deliberaciones.

10.2. Cada miembro del Consejo IME, o la persona por €l designada,
dispondra de un voto.

10.3. Salvo en los casos en que estos Estatutos dispongan 1lo
contrario, el Consejo del IME tomara sus decisiones por mayoria simple de
sus miembros.

10.4. Las decisiones que se adopten en relacidén con los articulos
4.2, 5.4, 6.2 y 6.3 exigiran la unanimidad de los miembros del Consejo del
IME.

La adopcibén de dictamenes y recomendaciones con arreglo a los
articulos 5.1 y 5.2, la adopcidén de decisiones con arreglo a los articulos
6.4, 16 y 23.6 y la adopcién de directrices con arreglo al articulo 15.3
exigirdn mayoria cualificada de dos tercios de los miembros del Consejo
del IME.

ARTICULO 11 - Cooperacidn interinstitucional y obligaciones de informacidn

11.1. El presidente del Consejo y un miembro de la Comisién podréan
participar sin derecho a voto en las reuniones del Consejo del IME.

11.2. El presidente del IME serd invitado a participar en reuniones
en que el Consejo debata asuntos relacionados con los objetivos y
funciones del IME.

11.3. En una fecha que se fijarad en el Reglamento interno, el IME
elaborard un informe anual sobre sus actividades y sobre la situacién
monetaria y financiera en la Comunidad. El informe anual, juntamente con
las cuentas anuales del IME, se dirigiran al Consejo, al Parlamento
Europeo y a la Comisién, asi como al Consejo Europeo.

A peticidn del Parlamento Europeo o por propia iniciativa, el
presidente del IME podrad ser oido por las comisiones competentes del
Parlamento Europeo.

11.4. Los informes publicados por el IME se pondrén gratuitamente
a disposicién de los interesados.

ARTICULO 12 - Denominacidn monetaria

Las operaciones del IME se expresarin en ecus.
ARTICULO 13 - Sede

Antes de que finalice 1992 se debera adoptar de mutuo acuerdo
entre los Gobiernos de los Estados miembros, a nivel de sus Jefes de

Estado o de Gobierno, la decisién relativa al establecimiento de la sede
del IME.
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ARTICULO 14 - Personalidad juridica

El IME, que de conformidad con el apartado 1 del articulo 109
F del Tratado tendrd personalidad juridica propia, gozard en cada uno de
los Estados miembros de la mé&s amplia capacidad juridica que las
legislaciones nacionales reconozcan a las personas juridicas; podra, en
particular, adquirir o enajenar bienes muebles o inmuebles y ser parte en
procedimientos judiciales.

ARTICULO 15 - Actos juridicos

15.1. En el cumplimiento de su cometido, y en las condiciones que
estipula el presente Estatuto, el IME:
- emitira dictéamenes,
- formularad recomendaciones,
~ adoptara directrices y tomara decisiones cuyos destinatarios
serdn los bancos centrales nacionales.

15.2. Los dictamenes y las recomendaciones del IME no tendran
cariacter obligatorio.

15.3. El Consejo del IME podra adoptar orientaciones que estipulen
los métodos de ejecucidén de las condiciones necesarias para gque el SEBC
desempefie sus funciones en la tercera fase de la UEM. Las orientaciones
del IME no tendrdn caricter obligatorio; se presentarin al BCE para que
éste decida.

15.4. 8Sin perjuicio del articulo 3.1, las decisiones del IME serén
obligatorias en todos sus elementos para sus destinatarios. Los articulos
190 y 191 del Tratado seradn de aplicacién a dichas decisiones.

ARTICULO 16 - Recursos financieros

16.1. El IME estard dotado de recursos propios. La cuantia de los
recursos del IME serd determinada por el Consejo del IME a fin de asegurar
los ingresos que se consideren necesarios para sufragar los gastos
administrativos que ocasione el cumplimiento de las funciones y cometidos
del IME.

16.2. Los recursos del IME que se determinen de conformidad con el
articulo 16.1 se pondrén a su disposicién mediante contribuciones de los
bancos centrales nacionales, determinadas con arreglo a la clave a que se
refiere el articulo 29.1 de los Estatutos del SEBC y desembolsadas en el
momento en que se establezca el IME. A tal fin, los datos estadisticos que
deberan usarse para la determinacién de la clave seran proporcionados por
la Comisidn, con arreglo a las normas que adopte el Consejo, por mayoria
cualificada, a propuesta de la Comisién y previa consulta al Parlamento
Europeo, al Comité de Gobernadores y al Comité contemplado en el articulo
109 C del Tratado.

16.3. El Consejo del IME determinard, por mayoria cualificada de dos

tercios de sus miembros, la forma en que deberidn desembolsarse las
contribuciones.
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ARTICULO 17 - Cuentas anuales y auditoria

17.1. El ejercicio econémico del IME comenzari el primer dia del mes
de enero y concluirad el Gltimo dia del mes de diciembre.

17.2. El Consejo del IME adoptarad un presupuesto anual antes del
comienzo de cada ejercicio econémico.

17.3. Las cuentas anuales se elaboraran de conformidad con los
principios que estipule el Consejo del IME. Las cuentas anuales serén
aprobadas por el Consejo del IME y publicadas a continuacién.

17.4. Las cuentas anuales serdn inspeccionadas por auditores
externos independientes aprobados por el Consejo del IME. Los auditores
gozaradn de plenos poderes para examinar la totalidad de los libros y
cuentas del IME y obtener informacién completa de las transacciones de
éste.

Lo dispuesto en el articulo 188 B del Tratado sélo seré
aplicable a un examen de la eficacia de la gestién del IME.

17.5. Cualquier superavit del IME se transferirid conforme al
siguiente orden:
a) una cuantia que determinara el Consejo del IME se transferira
al fondo de reserva general del IME;
b) el resto del superadvit se distribuird entre los bancos
centrales nacionales.

17.6. Si el IME incurriere en pérdidas, el déficit se compensara con
cargo al fondo de reserva general del IME. Cualquier déficit se compensaréa
mediante contribuciones hechas por log bancos centrales nacionales con
arreglo a la clave a que se hace referencia en el articulo 16.2.

ARTICULO 18 - Personal

18.1. El Consejo del IME estipulara las condiciones de contratacién
del personal del IME.

18.2. El Tribunal de Justicia serad competente en cualquier conflicto
que se origine entre el IME y sus empleados, dentro de los limites y en
las condiciones establecidas en las condiciones de contratacién.

ARTICULO 19 - Control jurisdiccional y asuntos conexos

19.1. Los actos u omisiones del IME estardn sometidos a revisién o
interpretacidén por el Tribunal de Justicia en los casos y en las
condiciones establecidas en el Tratado. E1 IME podrd incoar procedimientos
en los casos y en las condiciones establecidas en el Tratado.

19.2. Los litigios entre el IME, por una parte, y sus acreedores,
deudores o terceros,por otra, estarédn sometidos a la jurisdiccién de los
tribunales nacionales competentes, sin perjuicio de las competencias
atribuidas al Tribunal de Justicia.
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19.3. El IME estard sujeto al régimen de responsabilidad establecido
en el articulo 215 del Tratado.

19.4. El Tribunal de Justicia ser& competente para dictar sentencia
en aplicacién de cualquier clausula de arbitraje que pueda existir en
contratos celebrados por el IME o en su nombre, tanto si se rigen por el
Derecho pGblico como por el privado.

19.5. Las decisiones del IME de emprender acciones ante el Tribunal
de Justicia las adoptard el Consejo del IME.

ARTICULO 20 - Secreto profesional

20.1. Se exigiréa de los miembros del Consejo del IME y del personal
del IME, incluso después del cese en sus funciones, que no divulguen
informacién amparada por el secreto profesional.

20.2. Las personas que tengan acceso a datos amparados por la
legislacién comunitaria que imponga la obligacién del secreto estaréan
sujetas a dicha legislaciédn.

ARTICULO 21 - Privilegios e inmunidades

El IME gozard en el territorio de los Estados miembros de los
privilegios e inmunidades necesarios para el ejercicio de sus funciones,
en las condiciones establecidas en el Protocolo sobre los privilegios y
las inmunidades de las Comunidades Europeas anejo al Tratado por el que
se constituye un Consejo Gnico y una Comisién finica de las Comunidades
Europeas.

ARTICULO 22 - Signatarios

El IME se comprometerd legalménte frente a terceros por medio
de su presidente o su vicepresidente o por medio de las firmas de dos
miembros del personal del IME debidamente autorizados por el presidente
para firmar en nombre del IME.

ARTICULO 23 - Liquidacién del IME

23.1. De conformidad con el articulo 109 L del Tratado, el IME se
liquidard en el momento en que se constituya el BCE. La totalidad del
activo y del pasivo del IME pasaran entonces, de forma automdtica, al BCE.
Este Gltimo liquidard el IME de conformidad con lo dispuesto en el
presente articulo. Dicha liquidacién se completarid antes del comienzo de
la tercera fase.

23.2. El mecanismo de creacifn de ecus a cambio de oro y délares de
los Estados Unidos establecido en el articulo 17 del Acuerdo del SME
empezard a funcionar a mads tardar el primer dia de la tercera fase,
conforme a lo dispuesto en el articulo 20 de dicho Acuerdo.

23.3. Todos los créditos y deudas resultantes del mecanismo de
financiacién a muy corto plazo y del mecanismo de ayuda econémica a corto
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plazo estipulados con arreglo a los Acuerdos a que se refiere el articulo
6.1 se satisfaran no mas tarde del primer dia en que entre en vigor la
tercera fase.

23.4. Se liquidara todo el activo restante del IME y se saldara todo
su pasivo restante.

23.5. El producto de la liquidacién a que se refiere el articulo
23.4 se repartira entre los bancos centrales nacionales con arreglo a la

clave a que se hace referencia en el articulo 16.2.

23.6. El Consejo del IME podra tomar las medidas necesarias para la
aplicacién de los articulos 23.4 y 23.5.

23.7. En el momento de la constitucién del BCE, el presidente del
IME cesarda en su cargo.
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