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XIV

El Informe Anual del Instituto Monetario
Europeo (IME) de 1997 es el cuarto vy
Ultimo que es publicado por el Instituto. La
etapa final de la transicion a la tercera fase
ha empezado con la confirmacion, por los
jefes de Estado o de gobierno, los dias 2y 3
de mayo de 1998, de los Estados miembros
que cumplen las condiciones necesarias
para la adopcion de la moneda Unica, v el
preanuncio de los tipos de cambio bilaterales
que seran usados para determinar los tipos
de conversion irrevocables del euro. Desde
el inicio de 1994, el IME, en estrecha
colaboracion con los bancos centrales
nacionales de la Union Europea (UE), ha
llevado a cabo los preparativos técnicos
necesarios para el establecimiento del
Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC), la ejecucion de la politica monetaria
Unica del area euro, y la creacién de la
moneda Unica. Dicha tarea serd ultimada
por el sucesor del Instituto, el Banco Central
Europeo (BCE).

Como en afios anteriores, el Informe
describe la situacion econdmica, monetaria
y financiera de la UE en 1997, recoge las
actividades del IME e incluye sus cuentas
anuales.

En relacién a la situacion macroecondmica
general en la UE, el ritmo de actividad
econdmica tuvo mas fortaleza vy la crisis
asidtica parece que no ha tenido, hasta la
fecha, un impacto adverso significativo sobre

el crecimiento econdmico. En particular, es
alentador el ver que la expansién de la
demanda interior de la UE, esta
constituyendo la mayor contribucién al
crecimiento real del PIB. Una vez dicho
esto, es decepcionante observar que el
crecimiento de la formacioén bruta de capital
fjo continua siendo débil, en términos
histéricos, en varios paises, a pesar de unos
fundamentos econdmicos subyacentes
favorables. Por otra parte, la evolucién del
mercado de trabajo de UE es todavia
insatisfactoria. Los altos niveles de desempleo
de larga duracion y de jovenes, asi como la
escasez de una creacién sostenida de
puestos de trabajo, sefiala la naturaleza
estructural del paro en la mayorfa de los
paises de la UE y la necesidad de continuar
con medidas estructurales que aumente la
flexibilidad del mercado.

Mientras tanto, en 1997, la tasa de inflacién
en la UE alcanzd su nivel mas bajo en
muchos afios, con un nimero creciente de
paises registrando una inflacion del 2% o
menos. En términos generales, la primera
fase de la mejora econdmica no estd
trazando presiones inflacionistas significativas,
permitiendo unos tipos de interés bajos en
la mayoria de los paises de la UE y con
disminuciones importantes de los mismos
en el resto. Para los paises que van a
adoptar la moneda Unica, serd esencial
mantener este entorno de estabilidad de
los precios y asegurar que el nivel comun
de los tipos de interés, que esta emergiendo,
sea consistente con la estabilidad de los
precios del drea euro en su conjunto.

Como fue subrayado en el reciente examen
de convergencia macroecondmica del IME,
existen retos para el futuro relacionados
con la politica presupuestaria. En particular,
para la futura area euro, es imperativo que
todos los Estados miembros establezcan
tan pronto como sea posible un grado de
flexibilidad presupuestaria que les permita
responder a una evoluciéon ciclica adversa.
Dicha flexibilidad sera asegurada mediante
una posicidbn presupuestaria cercana al



equilibrio o de superavit en el medio plazo.
En algunos casos, importantes y persistentes
superavit presupuestarios, en general, haran
los presupuestos nacionales menos
vulnerables a variaciones de los tipos de
interés y estaran preparados para el impacto
que tendré el envejecimiento de la poblacién
en las finanzas publicas.

En 1997, el trabajo preparatorio de la
tercera fase ha tenido lugar como estaba
planeado, cumpliéndose estrictamente los
plazos previstos. Entre las numerosas areas
en la que se han conseguido resultados
significativos, me gustarfa mencionar, en
particular, las siguientes:

m en el 4rea de la estrategia, se ha
progresado en relacién a la identificacion
de las estrategias candidatas oportunas
para la tercera fase (con la elaboracién
de un conjunto de elementos clave que
caracterizaran la estrategia del BCE) y el
desarrollo de la infraestructura analitica
y econémica necesaria como base de la
toma de decisiones de politica monetaria;

m definicion de la especificacion técnica
del marco operativo del SEBC, vy
establecimiento de las técnicas y sistemas
informéticos necesarios para la
implantacion de la futura politica
monetaria del SEBC;

m progreso importante hacia la implantacion
de los requerimientos estadisticos para la
conducta de la politica monetaria Unica en
la tercera fase, permitiendo la recogida de
datos en linea con las nuevas bases
acordadas, que estaran disponibles para el
BCE durante el curso de 1998:

m finalizacién de un borrador de acuerdo
del MTC II, que serd adoptado por el
BCE;

m progreso en relacion a los aspectos
organizativos, implantacion y pruebas de
la infraestructura informatica y el sistema
TARGET; y

® publicacion de los disefios finales de los
billetes euro.

En su corta vida, el IME ha llevado a cabo
una preparacion técnica minuciosa para la
tercera fase de la UEM, que ahora nos
permite mirar hacia adelante con confianza
en la introduccién de la moneda Unica al
inicio de 1999. Los sdlidos fundamentos
puestos por el IME ayudaran al SEBC/BCE
a desarrollar una institucion fuerte que
perseguird su objetivo fundamental de
mantener la estabilidad de precios en el
area euro de forma firme, lo que
proporcionard las condiciones necesarias
para un crecimiento econémico sostenido.

Francfort, 5 de mayo de 1998

/

Wim Duisenberg
Presidente
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Resumen

El Informe Anual de 1997 es el ultimo
informe que va a publicar el Instituto
Monetario Europeo (IME). Como en los
previos tres informes anuales, el IME
pretende otorgar una visién de conjunto
de todos los aspectos relacionados con sus
tareas, como dispone el Tratado constitutivo
de la Comunidad Europea'. Segun el articulo
|| del Estatuto del IME, el Informe presenta
las condiciones econdmicas, monetarias vy
financieras en la Comunidad, hasta finales
de 1997, asi como las actividades del IME, y
las cuentas anuales del Instituto. Como en
afios anteriores, en gran medida, el Informe
de este afio hace referencia a publicaciones
del IME anteriores y mas extensas. En
particular, en marzo de 1998, el IME ha
publicado su Informe de Convergencia, en
cumplimiento del articulo 109 j (1) del

Tratado. Por otra parte, el «Segundo
Informe sobre el progreso del proyecto
TARGET» fue publicado en septiembre de
1997, mismo mes en que fue editado «lLa
politica monetaria Unica en la tercera fase:
Documentacion general sobre instrumentos
y procedimientos de politica monetaria del
SEBC». Una lista de los documentos
publicados por el IME en 1997 comienzos
de 1998 aparece al final de este Informe.

La confirmacién, el 2/3 de mayo de 1998,
por parte de los jefes de Estado o de
gobierno de los Estados miembros que
adoptardn la moneda Unica anuncia el
comienzo de la fase final de la transicion
hacia la tercera fase, que incluye el
establecimiento del SEBC y el BCE, y la
liquidacion del IME.

I Condiciones econémicas, monetarias y financieras en la

Unién Europea

Evolucién econémica y financiera en 1997

En 1997, las condiciones econdmicas
mundiales continuaron siendo, en general,
favorables, con la notable excepcion de
Asia, en la segunda mitad del afo. A
comienzos de 1997, el crecimiento real
siguid en la UE una evolucion amortiguada,
similar a la observada en el inicio de 1996.
Sin embargo, el ritmo de la actividad
econdmica se acelerd posteriormente v, a
partir del segundo trimestre, la tasa de
crecimiento fue significativamente mayor
que la del mismo periodo del afio anterior.
La crisis asidtica no tuvo un impacto adverso
de consideraciéon sobre el crecimiento de
1997. Se calcula que el aumento medio del
PIB en la UE alcanzd un 2,7% en términos
reales, significativamente mads elevado que
el 1,7% registrado en 1996. La aceleracion
de la actividad tuvo lugar con caracter
general, registrandose un crecimiento mas
fuerte en casi todos los paises de la Unién,
aunqgue siguié habiendo diferencias entre

las intensidades de la actividad econdmica
en los distintos palses.

En la Unidn en su conjunto, el mejor
resultado de crecimiento real de 1997 se
debié sobre todo a la demanda interior.
Por cuarto afio consecutivo, el comercio
de bienes y servicios en términos netos
aportd un estimulo positivo, aunque
reducido, al crecimiento, que se apoyd en
un crecimiento moderado de los costes
laborales unitarios y, consecuentemente,

| Las referencias al Tratado son referencias al
Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, a
menos que se indique otra cosa. Referencias a los
Estatutos del IME o del SEBC/BCE son referencias
al Protocolo n° 4, sobre los Estatutos del Instituto
Monetario Europeo y al Protocolo n® 3, sobre los
Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centra-
les y del Banco Central Europeo, respectivamente.
Dichos protocolos estdn adjuntados al Tratado y
forman parte del mismo.



en las mejoras de competitividad resultantes.
El aumento de la demanda interior estuvo
ligado a una mejora en el gasto de inversion
y un aumento de la inversion en existencias,
mientras que el crecimiento del consumo
privado se mantuvo sin cambios y el
consumo publico fue mas débil que en
[996. Sin embargo, siguiendo la pauta
observada desde principios de la década de
los 90, en 1997 la formacién bruta de
capital fijo -aunque mas intensa que la del
aflo precedente -continué en niveles
inferiores a los que caracterizaron a las
décadas anteriores, a pesar de los margenes
empresariales aceptables y el alto nivel de
la confianza industrial, asf como el grado
relativamente elevado, en el sector
manufacturero, de la utilizacién de la
capacidad productiva instalada. Tanto las
exportaciones como las importaciones
crecieron considerablemente mas que en
1996, lo que fue reflejo en parte del
resurgimiento del crecimiento en la UE (lo
que impulsé el comercio intracomunitario),
asf como de las buenas condiciones
econdmicas a escala mundial.

En un contexto de fortalecimiento del
crecimiento econdémico en la UE en su
conjunto, el empleo ha aumentado sélo
marginalmente, mientras que el desempleo
se ha mantenido de forma obstinada en
niveles altos. La tasa de desempleo de la
UE en su conjunto (medida a partir de
datos de EUROSTAT) cayd ligeramente a
lo largo de 1997, desde el 10,8% en el
cuarto trimestre del afio precedente al
10,5% del ultimo trimestre del afo.
Preocupan en particular los niveles muy
superiores del paro juvenil y del de larga
duracién. La concentracion del desempleo
en estas categorias, asi como la persistente
debilidad de la creacién de empleo, apuntan
a la naturaleza estructural de gran parte del
desempleo de la UE y el mantenimiento de
la necesidad de acometer medidas
estructurales.

En cuanto a los logros obtenidos en
convergencia econdmica, de acuerdo con

el articulo 109 j (1) del Tratado, a finales de
marzo de 1998 el IME presentd al Consejo
el informe sobre el progreso en el
cumplimiento por parte de los Estados
miembros de las obligaciones referidas a la
consecucion de la Unién Econdmica vy
Monetaria. Este Informe de Convergencia
inclufa un examen del logro de un grado
elevado de convergencia sostenible, a través
de la referencia al cumplimiento de los
criterios de convergencia contenidos en el
Tratado por parte de todos y cada uno de
los Estados miembros. Por tanto, abarcaba
los resultados de cada pals de la UE en
términos del grado de estabilidad de precios,
de las posiciones de deuda y déficit del
Estado, de los tipos de interés a largo plazo
y de los tipos de cambio. Un resumen del
examen de convergencia del IME, que
incluye la evolucion en 1997, se presenta
en un anejo del presente Informe.

Politicas monetarias en los Estados miembros

Respecto a las politicas monetarias, el
entorno econdémico v financiero de 1997
permiti6 que continuara la convergencia
de los tipos de interés a corto vy largo plazo
y que se registraran tipos de cambio
relativamente estables. La mayorfa de los
paises de la UE (en concreto, Bélgica/
Luxemburgo, Dinamarca, Alemania, Francia,
Holanda, Austria, Finlandia y Suecia)
mantuvieron, en general, bajos tipos de
interés. Esto fue reflejo de una situacién de
estabilidad de precios en un marco de
reduccién de las brechas de produccion
(aunque, por lo general, son todavia
negativas), un comportamiento moderado
de los salarios y los esfuerzos de
consolidaciéon de las autoridades
presupuestarias. Los tipos de interés oficiales
y de intervencion permanecieron a unos
niveles bajos y estrechamente alineados,
aunque fueron elevados en cierta medida
en el otoflo en respuesta a los riesgos
inflacionistas (véase grafico 3 y anejo relativo
a la cronologfa de las medidas monetarias).
La naturaleza concertada de estas acciones



de politica monetaria reforzaron la cohesion
entre los pafses que mostraban tipos de
interés muy proximos.

Otros Estados miembros (Espafia, ltalia,
Portugal e, inicialmente, también Grecia)
fueron capaces de continuar el proceso de
disminucién de los tipos de interés, en linea
con el grado de convergencia de sus
fundamentos econdémicos con los de los
paises mencionados en el parrafo anterior,
especialmente en lo que se refiere a la
consecuciéon de la estabilidad de precios.
Los tipos de interés a corto vy largo plazo en
estos palses siguieron una tendencia
decreciente, convergiendo progresivamente
hacia el nivel mas bajo que registraban los
tipos de interés en el primer grupo de
paises (véase grafico 4). La politica
monetaria en los dos paises de la UE
restantes (Ilanda y el Reino Unido) se
endurecio, aunque en grados diferentes, en
respuesta, tanto al boyante crecimiento
econdémico y monetario, como a los
mayores riesgos inflacionistas en un
contexto de soélidos fundamentos
econdmicos. La ampliaciéon de los
diferenciales de tipos de interés a corto
plazo, frente a Alemania, fue acompafada
de una fuerte apreciacion de las respectivas
monedas frente al marco aleman. Sin
embargo, en el transcurso del afio, los tipos
de interés a corto plazo en Irlanda
comenzaron a disminuir en relacién con
Alemania y la libra irlandesa se colocd mas
cerca de sus tipos centrales de la parrilla del
mecanismo de cambios del SME,

Perspectivas econémicas y retos de futuro

Las predicciones econdmicas publicadas
por los principales organismos
internacionales en la primavera de 1998,
sugieren que las perspectivas de crecimiento
de la UE son favorables en 1998 y 1999, ya
que la demanda interna deberfa seguir
fortaleciéndose, compensando hasta cierto
punto el deterioro esperado del entorno
exterior debido, entre otras cosas, a la crisis

en Asia. El mantenimiento de unas politicas
monetarias orientadas hacia la estabilidad,
combinado con una moderaciéon salarial,
en parte, reflejo de la persistencia de unas
tasas de desempleo relativamente altas y
de unas brechas de produccién todavia
negativas en algunos paises, previsiblemente
limitaran las presiones inflacionistas. Ademas,
la disminucion de los precios del petréleo,
siempre que se mantenga en el tiempo, y el
impacto anti-inflacionista de la crisis asidtica
- proveniente de la depreciacién de ciertas
monedas asidticas y de la moderacion
de su crecimiento global - contribuird
previsiblemente a amortiguar las presiones
inflacionistas exteriores. En el terreno de
las previsiones de inflacion, los riesgos
provienen, entre otras cosas, de la posibilidad
de una recuperacién mas rapida de lo
esperado de la demanda agregada de la UE
y del consiguiente cierre de las brechas de
produccion, asi como de la evolucion de
los salarios, de una apreciacién adicional
del dolar, vy, a la luz del Ultimo acuerdo
tomado por los paises de la OPEP, de una
inversion sostenida en la tendencia reciente
a la reduccion de los precios del petréleo.
La principal fuente de incertidumbre en
cuanto a las previsiones citadas, proviene
del contexto externo. Se espera que el
crecimiento de la produccién y el comercio
internacional se debiliten en 1998 vy 1999
respecto de 1997, a causa de una fuerte
reducciéon del crecimiento del PIB en
términos reales en ciertas zonas de Asia, de
una modesta desaceleracion de la tasa de
crecimiento norteamericana, y de un
deterioro en la situacion econdmica vy
financiera de Japon. La perturbacién de las
economias asidticas contribuird a debilitar
el entorno externo en mayor o menor
medida, dependiendo del alcance y el
ritmo de ajuste de las politicas macro-
econdmicas en los paises afectados, y de la
medida en la cual se pongan en practica las
necesarias reformas financieras. El efecto
contractivo de la crisis asidtica sobre el
crecimiento en la UE puede verse
compensado parcialmente por dos factores:
primero, la disminucidon de los tipos de



interés a largo plazo, tanto en la UE como
en Estados Unidos - relacionada, entre
otras cosas, con la reevaluacién por parte
de los inversores del riesgo en los mercados
emergentes; y, segundo, el considerable
descenso de los precios de las materias
primas, que puede contribuir a una elevacion
adicional de las rentas reales.

Con respecto a la convergencia, este
Informe presenta un anejo con un extracto
del Informe de Convergencia del IME,
publicado en marzo de 1998. El mismo
recomienda, con independencia de los
logros recientes, en la mayor parte de los
Estados miembros se requieren avances
sustanciales en la consolidacion
presupuestaria para alcanzar un
cumplimiento duradero de los criterios
presupuestarios y del objetivo a medio
plazo de alcanzar una posicion
presupuestaria cercana al equilibrio o
superavitaria, como exige el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. Esto afecta, en
particular, a Bélgica, Alemania, Grecia,
Espafa, Francia, ltalia, Holanda, Austria vy
Portugal, paises en los que las previsones
de déficit para 1998 se sitdan entre el 1,6%
y el 2,9% del PIB. Para la mayor parte de
estos paises, estos requisitos de
consolidacion son igualmente aplicables al
comparar las predicciones de los déficit
publicos contenidas en los Programas de
Convergencia para los afios 1999-2000
con el objetivo de medio plazo del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento.

Con un enfoque mas amplio de la
sostenibilidad de la evolucién presupuestaria,
en aquellos paises en los que la deuda esta
por encima del 100% del PIB (Bélgica,
Grecia, Italia), los argumentos para una
consolidacién presupuestaria sostenida,
durante un periodo de tiempo prolongado,
que genere superavit sustanciales en los
saldos publicos, son particularmente fuertes.
Esto se compara con los significativos déficit
totales de 1997 y de afios anteriores. En
aquellos pafses con ratios de deuda
significativamente por encima del 60% pero

inferiores al 80% del PIB, si se mantuviesen
los déficit en los niveles actuales, la ratio de
deuda no se reduciria por debajo del 60%
del PIB en un periodo de tiempo apropiado,
lo cual es indicativo de la necesidad de una
consolidaciéon presupuestaria adicional vy,
en algunos casos, sustancial.

En los meses restantes de la segunda fase,
el principal objetivo de las politicas
monetarias de los paises seleccionados para
participar en el area euro consiste en
asegurar que el actual entorno de estabilidad
general de precios se mantenga para el
drea euro en su conjunto, lo que
proporcionarfa al SEBC un punto de partida
favorable. La mayoria de los paises
seleccionados para participar en el area
euro han alcanzado ya un nivel de tipos de
interés a corto plazo que se alinean, con
pequefas diferencias, a niveles bajos. Las
condiciones prevalecientes en los primeros
meses de 1998 han permitido que esta
posicion se consolide firmemente en dichos
paises, asi como que el resto de los paises
hayan sido capaces de mantener la
tendencia descendente de sus tipos de
interés mas representativos. Esto sugiere
que existe una tendencia hacia una postura
comun de facto en politica monetaria, que
parece emerger en los paises seleccionados
para participar en el é4rea euro, en un
contexto de precios y tipos de cambio, en
general, estables. Antes de finales de 1998,
los tipos de interés a corto plazo de dichos
paises habran convergido hacia un nivel
comun consistente con el objetivo de
mantenimiento de la estabilidad de precios
en el drea euro. Este contexto global de
convergencia de los tipos de interés a
corto plazo, resulta consistente con una
situacion, al inicio de la tercera fase, en la
que los tipos de cambio bilaterales entre los
pafses seleccionados para formar parte del
area euro se igualen a los tipos de cambio
bilaterales preanunciados, que serdn los
utilizados para la determinacién de los tipos
conversion irrevocables para el drea euro.
Estos tipos de cambio bilaterales
preanunciados son consistentes con los




fundamentos econdmicos y compatibles
con una convergencia sostenible.

Durante el resto de la segunda fase, el
Consejo de Gobierno y el Comité Ejecutivo
el BCE finalizaran los preparativos necesarios
para la gestién de la politica monetaria
Unica en el area euro, a partir del | de
enero de 1999. Entretanto, los bancos
centrales nacionales participantes retendran
sus competencias monetarias nacionales.
Los cambios institucionales consistentes en
la creaciéon del SEBC y del BCE,
proporcionan un marco adecuado en cuyo
seno los bancos centrales participantes
podran emprender una estrecha

cooperacion que, encaminada a coordinar
sus politicas monetarias nacionales, permita
alcanzar el objetivo fundamental de
mantener la estabilidad de precios en el
area euro. Adicionalmente, de acuerdo
con el articulo 44 del Estatuto del SEBC/
BCE, el BCE habrd de asumir aquellas
tareas del IME que han de seguir teniendo
vigencia durante la tercera fase de la UEM,
dada la existencia de Estados miembros
sujetos a clausula de excepcion. El Consejo
General del BCE habra de asumir la
responsabilidad de mantener relaciones con
los bancos centrales nacionales de los
Estados miembros no pertenecientes al
area euro.

2 Trabajo preparatorio de la tercera fase

Politica monetaria

En febrero de 1997, el IME publicd un
informe titulado «La politica monetaria Unica
en la tercera etapa. Elementos de la
estrategia de politica monetaria del SEBC».
Habiendo revisado varias estrategias
alternativas, el informe identificd dos
opciones como la base para una estrategia
potencial en la tercera etapa: establecer un
objetivo en términos de un agregado
monetario o un objetivo directo de inflacion.
Al tiempo que se considerd que, en ese
momento, no serfa necesario ni Util
seleccionar una estrategia especifica, el
informe elabord una serie de elementos
que deberfan ser considerados como parte
indispensable de cualquier estrategia: una
definicion clara del objetivo final de
estabilidad de precios y de los objetivos
especificos frente a los que la trayectoria
del SEBC pudiese ser valorada; la
disponibilidad de un conjunto amplio de
variables que ayudaran a valorar los riesgos
para la estabilidad de precios; un papel
prominente para los agregados monetarios,
siempre que la demanda de dinero en el
area euro sea suficientemente estable a

largo plazo; y, finalmente, instrumentos que
permitan realizar predicciones para la
inflacion y para otras variables econémicas
en el area euro. Ademas, el informe advirtio
que la politica monetaria en la tercera
etapa también exigiria disponer de un
conjunto amplio de datos y de trabajos
analiticos, incluyendo modelos economé-
tricos, que ayudara a la formulacién de la
politica.

Después de la fase conceptual, que concluyd
a finales de 1996, el trabajo preparatorio se
dedico a los instrumentos y procedimientos
necesarios para instrumentar la politica
monetaria Unica, definiéndose los
instrumentos necesarios para la ejecucion
de la futura politica monetaria del SEBC.

En 1997 el mayor avance relativo a las
especificaciones técnicas de las operaciones
de politica monetaria ha tenido lugar en los
procedimientos, la secuencia temporal y el
calendario de las subastas del SEBC; la
liquidacion de las operaciones de mercado
abierto; y las implicaciones de los
procedimientos de final del dia para el uso
de las facilidades permanentes del SEBC. Se



llevd a cabo el trabajo preparatorio
necesario para permitir al SEBC imponer
un coeficiente de caja desde el comienzo
de la tercera etapa, si el Consejo de
Gobierno del BCE se decidiera a favor de
la existencia de dicho sistema. Dicho trabajo
incluyd la elaboracion de un borrador de
reglamento del Consejo sobre coeficiente
de caja, los principales mecanismos
operativos del sistema y la especificacion
de las partidas de pasivo que potencialmente
podrian ser computables.

Como la politica monetaria se instrumentara
de forma descentralizada, el principal trabajo
preparatorio para la introduccién de los
instrumentos de politica monetaria ha sido
desarrollados por los BCNs. En la actualidad,
se esta preparando la infraestructura
informatica interna del SEBC para la
ejecucion de operaciones de mercado
abierto. El IME estd desarrollando unos
mecanismos que permitan establecer vy
publicar las listas de los activos que se
utilizardn en las operaciones de politica
monetaria, posiblemente con la excepcion
de determinadas categorfas de activos no
negociables. Otro proyecto crucial para la
instrumentacion de la politica monetaria
Unica es el establecimiento de un sistema
efectivo de gestion de la liquidez, con un
flujo de informacion diaria entre los BCNs y
el BCE.

Politica cambiaria

Durante 1997, en relaciéon con la futura
cooperacion cambiaria entre los Estados
miembros que participen en el drea euro vy
otros paises de la UE, durante 1997 se han
realizado trabajos tanto en el Consejo
ECOFIN como en el IME, de acuerdo con
las lineas generales definidas en un informe
de IME sobre este tema, que fue entregado
en la reuniéon del Consejo Europeo de
Dublin, de diciembre de 1996. En la reunién
del Consejo Europeo, celebrada en
Amsterdam, en junio de 1997, se aprobd
un reglamento relativo al nuevo mecanismo

de tipos de cambio, que se establecera en
la tercera fase de la UEM. Paralelamente, el
IME finalizo el borrador del acuerdo entre
el BCE y los BCNs que no participen en el
area euro, donde se establecen los
procedimientos operativos del Mecanismo
de Tipos de Cambio Il (MTC II); el borrador
acordado se enviara al BCE para su
aprobacién, una vez que este se haya
constituido. El trabajo realizado durante
1997, en relacién a la ejecuciéon potencial
de la intervencidon cambiaria se centrd en
aspectos relativos al marco operativo
necesario y al apoyo de los sistemas
informéaticos, para hacer posible que el
SEBC ejecute la intervencion.

Se han realizado trabajos para facilitar la
decision sobre el montante inicial de reservas
desde los BCNs que efectivamente se
transferird al comienzo de la tercera fase al
BCE, de acuerdo con el articulo 30.1 de los
Estatutos del SEBC/BCE. Igualmente, se han
comenzado los trabajos preparatorios de la
legislacion comunitaria complementaria que
permitird que el BCE, de acuerdo con el
articulo 30.4 de los Estatutos del SEBC/
BCE, pueda realizar peticiones adicionales
de activos de reserva a los BCNs, mas alla
del limite de 50.000 millones de euros,
establecido en el articulo 30.1.

Se ha disefiado un esquema de supervision
para operaciones de los BCNs de reservas
que excedan los transferidos al BCE al
comienzo de la tercera fase, con el objetivo
de asegurar la consistencia de tales
operaciones con la politica monetaria Unica
y la politica cambiaria del drea euro.
lgualmente, se establecerd una estructura
similar de supervisiéon para las transacciones
efectuadas por los Estados miembros cuando
se ejecuten haciendo uso de sus propios
saldos de maniobra en divisas.

Asimismo, el IME ha realizado, durante
1997, trabajos dirigidos a preparar
procedimientos para el calculo y publicacion
de tipos de cambio de referencia para el
euro.



El Consejo Europeo de Luxemburgo,
reunido en diciembre de 1997, establecid
en sus conclusiones que «los tipos de
cambio bilaterales, de aquellos Estados
miembros que participen en el euro desde
su inicio, que se utilizaran para determinar
los tipos de conversidon del euro se
anunciaran el 3 de mayo de 1998» El
Tratado establece que la adopcion formal
de los tipos de conversion irrevocables
tenga lugar el | de enero de 1999, a
propuesta de la Comisidn y previa consulta
al BCE. Igualmente, el hecho de que algunas
de las monedas componentes del ECU (la
corona danesa, la dracma griega v la libra
esterlina) no participen en el é4rea euro,
desde el principio, implica que no es posible
anunciar los tipos de conversion irrevocables
del euro en relacion con las monedas
participantes. Sin embargo, si es posible
preanunciar los tipos bilaterales de las
monedas participantes en el drea euro que
se emplearan, el 31 de diciembre de 1998,
para fijar los tipos de conversién irrevocables
del euro.

El Comunicado conjunto emitido el 2 de
mayo de 1998 por los ministros y los
gobernadores de los bancos centrales de
los Estados miembros de la UE que
participaran en el area euro, la Comision
Europea y el IME, como precursor del BCE,
especifica que dichos tipos son los tipos
centrales bilaterales para las monedas de
los Estados miembros del area euro. El
método que se empleard el 3| de diciembre
de 1998, para fijar los tipos de conversion
irrevocables del euro, serd el procedimiento
de concertacion diario habitual. Los BCNs
del 4rea euro estdn preparados para
asegurar la igualdad entre los tipos de
cambio de mercado, procedentes del
procedimiento de concertacién, vy los
preanunciados. Los tipos de cambio del
ECU oficial en relacion a las monedas de
los Estados miembros del area euro seran
los que el Consejo adopte como tipos de
conversion irrevocables del euro y con
efecto desde el | de enero de 1999.

Estadisticas

En julio de 1996, el IME publicé un conjunto
de documentos con los requerimientos
estadisticos, para la ejecucién de la politica
monetaria en la tercera fase. Durante el
afio 1997, se han introducido los
requerimientos estadisticos y se han
clarificado diversos detalles, cuando ha sido
preciso. Aunque existen algunos problemas,
en general, los cambios se han introducido
sin gran dificultad y los datos y las nuevas
bases acordadas para el area de la moneda
Unica estaran disponibles por el IME/BCE
en el transcurso de 1998. Se ha tratado la
organizacion del trabajo estadistico a nivel
europeo, en particular, en areas en que la
Comision  (EUROSTAT) y el IME
compartiran responsabilidades. Se ha
desarrollado el marco legal para las
estadisticas en la tercera fase vy, a finales de
1997, concluyd practicamente la puesta en
funcionamiento del sistema electrénico para
la transmision de datos estadisticos dentro
del SEBC, v se ha avanzado también en los
sistemas internos de proceso de datos del
BCE.

Sistemas de pago

En el drea de los sistemas de pagos, en
septiembre de 1997, el IME publicé el
segundo informe sobre la evolucién del
proyecto TARGET (Trans-European
Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer). Dicho informe aporté nueva
informaciéon sobre el desarrollo de los
aspectos organizativos y la puesta en marcha
del sistema. Basicamente se trataban los
temas siguientes: |) horas y dias operativos;
2) politica de precios; 3) provision de
liquidez intradia a los bancos centrales
nacionales de paises del drea no-euro; 4) el
papel del Banco Central Europeo (BCE) en
el sistema TARGET; vy 5) puesta en marcha
de TARGET. Un folleto sobre las principales
caracteristicas del sistema TARGET ha sido
publicado en mayo de 1998 v el calendario



con los dias festivos serda publicado en
agosto de 1998.

En el &mbito de los sistemas de liquidacion
de valores (SLV), el trabajo preparatorio se
centré en dos aspectos principales: el
establecimiento de normas para la utilizacion
de los SLV en las operaciones de crédito
del SEBC v la implantacion de soluciones a
corto plazo para el uso transfronterizo de
garantias. Las normas vy el andlisis estan
descritos en el informe del IME titulado
«Normas para el uso de sistemas de
liquidacién de valores en las operaciones
de crédito del BCE», publicado el 8 de
enero de 1998. Estas normas abarcan tres
areas principales: cuestiones legales, riesgos
de custodia y liquidez y cuestiones
operativas. Ademas, en julio de 1997, el
Consejo del IME decidié adoptar el Modelo
de Corresponsalia entre Bancos Centrales
(MCBC) a modo de soluciéon provisional,
mientras se establecen las conexiones
adecuadas entre los sistemas de liquidacién
de valores que permitan el wuso
transfronterizo de todos los activos utilizables
en las operaciones del SEBC (operaciones
de crédito intradia y de politica monetaria).

Preparacion de los billetes euro

Los primeros bocetos de los billetes euro
que el Consejo del IME eligi¢ en diciembre
de 1996, fueron transformados en disefios
finales durante 1997. En julio de ese afio se
publicaron unas ilustraciones de esos disefios
revisados. Estos constituyen la base para el
trabajo de preparacion de originales, que
estd teniendo lugar durante el primer
semestre de 1998, que consiste en convertir
los disefios en planchas de impresion. En
1997, y con el fin de identificar cuanto
antes los problemas potenciales, se
comprobaron todas las técnicas que se
emplearan en la produccion de billetes,
como parte de un proyecto destinado a

producir un «billete test». El proyecto
«billete test» puso de manifiesto que todas
las fabricas participantes seran capaces de
producir todas las denominaciones del euro
con apariencia idéntica y un mismo nivel de
calidad. En relacion a la proteccion legal de
los billetes euro, el IME ha acordado usar
como Copyright el simbolo © en los billetes.
Con el objeto de incrementar la eficacia de
la lucha contra la falsificacion, el IME ha
acordado el establecimiento de un centro
conjunto de investigacidon y una base de
datos comun sobre los billetes euro
falsificados. La fecha para el lanzamiento de
los billetes y monedas euro se ha fijado el |
de enero del 2002. En lo concerniente al
articulo 52 del Estatuto del SEBC/BCE que
establece que: «el Consejo de Gobierno
tome las medidas necesarias para garantizar
que los bancos centrales nacionales cambien
a la par las divisas cuyas paridades hayan
sido fijadas irrevocablemente, se alcanzé
un acuerdo bésico acerca de los mecanismos
de cambio vy repatriacién de los billetes
nacionales entre 1999 y 2002.

Contabilidad

El' trabajo preparatorio para el
establecimiento del sistema contable a
aplicar por el SEBC se completd en buena
medida en 1997. Dicho sistema constituira
la base para elaborar los informes financieros
del SEBC, tanto de caracter interno como
externo, y garantizara la disponibilidad de la
informacion adecuada para gestionar el
control de la liquidez y para cubrir las
necesidades estadisticas. Otra problematica
que se abordd fue la de la transicion a la
tercera fase, desarrollandose los principios
y técnicas necesarias. También se avanzoé
en el trabajo relacionado con la
redistribucién de la renta monetaria, para
preparar la decision que deba adoptar en
esta materia el Consejo de Gobierno del
BCE.



Sistemas de informacién y de comunicaciones

En el drea de los sistemas de informacion y
de comunicaciones, el proyecto de
sustitucion de la teleconferencia ha sido
implantado con total éxito. Ademas, la
infraestructura fisica servira como plataforma
principal para las transferencias de datos
necesarias para la mayoria de las aplicaciones
de informacion de ambito SEBC. La
infraestructura de las comunicaciones del
SEBC proporcionard un sistema seguro de
transmision de ficheros extremo a extremo
y un sistema robusto de mensajeria, ha sido
desarrollada, y empezado a ser operativa
en mayo de 1998. En 1997, se han llevado
a cabo progresos significativos en el
desarrollo de varias aplicaciones software
de ambito SEBC. Estas aplicaciones daran
soporte a la instrumentacién de las
operaciones de politica monetaria,
intervenciones en el mercado de divisas y
gestion de las reservas de activos exteriores
del SEBC. Todas estas aplicaciones se
implantaran en el primer semestre de 1998.
La segunda mitad de 1998 se dedicard a
comprobar el funcionamiento correcto de
todos los sistemas y procedimientos entre
el BCE y los BCNs. EI Consejo del IME ha
aprobado un marco de polftica de seguridad
para los sistemas de informacion del SEBC,
con el propodsito de garantizar un nivel de
seguridad adecuado y coordinado.

Supervision bancaria y estabilidad financiera

El IME ha examinado como, en la tercera
fase de la UEM, el SEBC podria contribuir a
la buena gestion de las politicas llevadas a
cabo por las autoridades nacionales
responsables de la supervision prudencial
de las entidades de crédito y la estabilidad
financiera, segun el articulo 105 (5) del
Tratado. Actualmente, se pueden identificar
dos contribuciones importantes del SEBC.
Primero, el SEBC, y en particular el BCE,
jugard un papel activo en promover la
cooperacion entre las autoridades
supervisoras nacionales de la UE, asi como

entre las autoridades nacionales y el SEBC,
en cuestiones de naturaleza macro-
prudencial con transcendencia sobre la
estabilidad de instituciones y mercados
financieros. Segundo, el SEBC suministrara
a las autoridades supervisoras aquella
informacion, obtenida como resultado de
sus actividades fundamentales, que pudiera
resultar de interés a la funcién supervisora.
Reciprocamente, los supervisores bancarios
estaran dispuestos a suministrar al SEBC
aquella informacién relativa a la supervisiéon
de entidades individuales que pueda ser
utilizada por el SEBC en la ejecucion de sus
tareas fundamentales, como estipula el
Tratado y el Estatuto del SEBC/BCE.
Ademas, el articulo 25 (1) del Estatuto del
SEBC/BCE prevé una funcién especifica de
consulta del BCE en el drea de la legislacion
comunitaria, relativa a la supervision
prudencial de las entidades de crédito y a la
estabilidad del sistema financiero. Por otra
parte, el articulo 105 (4) del Tratado
estipula que el BCE debe ser consultado
sobre las proyectos legislativos comunitarios
y nacionales que recaigan sobre materias
de su competencia probablemente se
aplicard, entre otros, para determinadas
normas sobre la supervision bancaria vy la
estabilidad del sistema financiero.

Finalmente, el articulo 105 (6) del Tratado
prevé la posibilidad de que se asignen al
BCE ciertas tareas operativas en el campo
de la supervision prudencial. La iniciativa en
esta materia descansa en la Comision; el
BCE estd implicado sélo como asesor. En
este momento se considera prematuro
contemplar cualquier transferencia de
poderes de supervision desde las autoridades
nacionales al BCE.

Cuestiones legales

En el &mbito legal, seglin lo dispuesto en el
articulo 108 del Tratado, el IME ha estudiado
la adaptacion de la legislacion nacional al
Tratado y a los Estatutos del SEBC/BCE,
publicando un informe, en octubre de



[997. El informe servia de guia a los
legisladores nacionales sobre el proceso de
adaptacion y sentd las bases para el Informe
de Convergencia de 1998 que, entre otras
cuestiones, evalud la compatibilidad de la
legislacion nacional, incluyendo los estatutos
de los BCN's con los requisitos del Tratado
y de los Estatutos del SEBC/BCE.

Introduccién del euro

Durante 1997, el trabajo preparatorio para
la introduccién de la moneda Unica ha
avanzado a una velocidad considerable. El
IME ha continuado el seguimiento de los
avances relativos a la introduccion del
euro, para valorar si los diferentes trabajos
preparatorios de los Estados miembros,
teniendo en cuenta las diferencias tanto
organizativas como en infraestructuras
financieras, podrian tener implicaciones para
la politica monetaria Unica, que se llevard a
cabo a partir de enero de 1999.

En el ambito financiero, el IME y los BCNs
han impulsado a los operadores de mercado
a considerar una estandarizacion dentro de la
unién monetaria. El IME también ha prestado
su apoyo para el establecimiento de unos
estdndares comunes en los mercados
monetarios y cambiarios del drea euro. Por
otra parte, el IME ha reconocido la necesidad
de un simbolo codificado distintivo para la
moneda Unica, y ha expresado su apoyo

3 Otras funciones del IME

Supervisién de la cdmara de compensacién y
liquidacion del ECU

La principal linea de actuacion del IME ha
sido asegurar que se tomen las medidas
adecuadas para que el sistema progrese en
el cumplimiento de los criterios establecidos
en el informe del G-10 sobre sistemas
netos de compensacion interbancaria.

al simbolo €, propuesto por la Comision
Europea, como el logo del euro. Con vistas a
ayudar a aquellos implicados en preparar la
introduccion del euro, el IME ha mejorado la
distribucion de la informacion relevante, entre
otras, mediante una pagina Web.

Informacion Publica

Desde su establecimiento, el | de enero de
1994, el IME ha cumplido sus obligaciones
de informacién, de acuerdo con los articulos
7y 1'1.3 de su Estatuto, publicando informes
sobre el estado de los preparativos de la
tercera fase de la UEM, sus propias
actividades vy las condiciones monetarias y
financieras de la Comunidad. Al final de
este informe se encuentra una lista de los
documentos publicados por el IME, desde
el comienzo de 1997, y la direccion de la
pagina Web. El IME reconoce que serfa
necesario que el SEBC asegurara una
transparencia de sus objetivos y politicas en
la tercera fase y fomentara el conocimiento
de sus operaciones y tareas, permitiendo a
la comunidad financiera y al publico en
general comprender y apoyar sus politicas.
Con dicho fin, el IME ha desarrollado una
politica de comunicacion externa -que sera
presentada para la consideracién del
Consejo de Gobierno del BCE- relativa a
las vias mas efectivas para difundir la
informacién concerniente a las actividades
del SEBC.

Por otra parte, el IME ha supervisado los
trabajos de preparacion para la tercera fase
de la UEM de la Camara de Compensacion
y Liquidacion del Euro (EURO 1), llevados
a cabo por la ABE. Adicionalmente, la ABE
- en cooperacion con el IME- esté ultimando
los acuerdos de liquidacion segin una
decision del Consejo del IME, para abrir
una cuenta de liquidacién centralizada en el



BCE. También podria abrir otras cuentas de
liquidacion en aquellos bancos que
accedieran a mantenerlas. Hasta la fecha,
Unicamente el Banco de Francia ha
manifestado su intencion de abrir una cuenta
de liquidacién local para la ABE (en junio
de 1999).

Dinero electrénico

En 1997, el IME realizd otro estudio sobre
el posible impacto en las economias de la
UE de la expansion del dinero electronico.
Se tuvieron especialmente en cuenta los
nuevos desarrollos en el mercado y se
realizd un profundo andlisis de sus
implicaciones para la politica monetaria. Los
resultados del trabajo proporcionaron la
base para la «Opinién del Consejo del IME
sobre la emision de dinero electrénicoy, de
2 de marzo de 1998, que fue comunicada a
la Comisidon vy cuyo texto se reproduce en
el recuadro 3 del Informe.

Cooperacién en materia de supervision bancaria
y estabilidad financiera

El IME mantuvo consultas sobre un nimero
de cuestiones que caen dentro de la
competencia de los BCNs vy afectan la
estabilidad de las instituciones y de los
mercados financieros. En primer lugar, se
revisaron una amplia gama de temas de
potencial relevancia para la estabilidad de los
sistemas bancarios, con vistas a incrementar la
vigilancia de los BCNs y de las autoridades
supervisoras de bancos, sobre las tendencias
actuales en los sistemas bancarios de la UE, y
sobre los acontecimientos que es probable
que ocurran a medio y largo plazo, en
general v en relacion con el establecimiento
de la UEM. En segundo lugar, se realizd un
estudio sobre el posible uso de datos
macroecondémicos en el proceso de
supervision y sobre las conexiones entre
acontecimientos macroecondémicos vy
fragilidad en los sistemas bancarios, tanto a
nivel global como de entidades individuales.

En tercer lugar, se ha dedicado una atencién
especial a la evolucion reciente, que ha
tenido lugar en el sector, en materia de
provision de créditos dudosos, y se centrd en
las nuevas aproximaciones a las provisiones
que las entidades de crédito han comenzado
a aplicar, basadas en métodos estadisticos. En
cuarto lugar, se realizd un primer examen del
posible desarrollo del actual régimen de
supervision de la liquidez de las entidades de
crédito. Finalmente, continud la cooperacion
entre las centrales de informacion de riesgos
de la UE.

Administracién de los mecanismos del SME y
préstamos comunitarios

Grecia se incorpord al MTC del SME el dia
|6 de marzo de 1998, lo cual supone una
participacion obligatoria en el mecanismo
de swap de ECUs desde dicha fecha.
Puesto que el Banco de Grecia ya
participaba en el mecanismo de forma
voluntaria desde enero de 1986, la
participacion en el MTC del SME no ha
tenido implicaciones para las operaciones
swap en ECUs del IME.

En 1997, el IME continud recibiendo de los
prestatarios, es decir, Grecia e ltalia, y
pagando a los acreedores frente a la
Comunidad, las cantidades debidas en
concepto de intereses, comisiones y gastos
por los préstamos pendientes.

Funciones consultivas

En el marco de las funciones consultivas,
segln el articulo 109 f (6) del Tratado vy el
articulo 5.3 de los Estatutos del IME, durante
1997 vy el primer trimestre de 1998, el IME
ha recibido cincuenta y dos solicitudes de
opinién, donde las consultas sobre
adaptacion de los estatutos de los BCN,
para cumplir los requisitos del articulo 108
del Tratado, tuvieron una particular
importancia.



Supervision del cumplimiento de la prohibicion
de financiacién monetaria y acceso privilegiado

En 1997, el IME continud supervisando el
cumplimiento que los BCNs hacen de las
obligaciones reguladas en los articulos |04
y 104a del Tratado y en los Reglamentos
del Consejo pertinentes. Tanto los
problemas que habfan aparecido en la
transicion hacia los nuevos acuerdos, como
los problemas técnicos que se sucedieron
en la instrumentacién de la nueva
regulacion, fueron finalmente corregidos a
principios de 1997.

Cooperacion con otras instituciones

El IME ha continuado su estrecha
cooperaciéon con otras instituciones de la
Unién Europea, de diversas formas y en
distintos niveles. En cuanto a los contactos
con instituciones no comunitarias, el
procedimiento de concertacién ha
continuado siendo un valioso foro para el
intercambio de datos entre los expertos en
divisas. Asimismo, se han mantenido las
estrechas relaciones existentes con el Banco
de Pagos Internacionales, la OCDE vy los
bancos centrales de los paises del centro y
del este de Europa. EI FMI ha visitado varias
veces, durante 1997, el IME, siendo las
futuras relaciones entre el SEBC y el FMI las
principales cuestiones tratadas entre ambos.






Capitulo I

Condicionantes econémicos,
monetarios y financieros

en la Unién Europea



I Contexto econémico y financiero en 1997

1.1 Principales acontecimientos
fuera de la UE

El contexto externo se mantuvo favorable

En 1997, las condiciones econdmicas
mundiales continuaron siendo, en general,
favorables, con la notable excepcion de
Asia, en la segunda mitad del afio. El
volumen del comercio mundial de bienes y
servicios aumentd de forma acusada, a una
tasa estimada del 9,4%, en 1997, frente al
6.6% en 1996. El crecimiento de la
produccidon mundial alcanzé un 4,1% vy se
estima que la produccién en los paises de la
OCDE crecié¢ al 3%. Entre los paises
industrializados, los rasgos mas notables
fueron la relativa debilidad de la economia
japonesa y la fortaleza sostenida de la
demanda en los Estados Unidos. De forma
paralela al crecimiento sostenido que tuvo
lugar a lo largo de varios afios en bastantes
paises de la OCDE, la inflacion se mantuvo
notablemente baja y estable, y llegd a
alcanzarse en el conjunto de estos paises
(una vez excluidos los paises de inflacion
elevada’?) una tasa de variacion de los
precios de consumo de un 2% en términos
medios, la cifra mas baja en mas de tres
décadas. Este resultado favorable de la
inflacion se apoyd en una caida de los
precios del petréleo a lo largo del afio y en
el comportamiento estable, en lineas
generales, de los precios de las materias
primas no energéticas.

Los Estados Unidos siguieron disfrutando de
un robusto crecimiento de la produccion y el
empleo. El crecimiento econdmico se acelerd
hasta el 3,8% (véase grafico 1), lo que
provocd una reduccion adicional de la tasa
de desempleo hasta un nivel minimo del 4,6%
en noviembre de 1997, el nivel mas bajo
desde 1973. Al mismo tiempo, las presiones
inflacionistas se mantuvieron moderadas,
desacelerandose el aumento de los precios
de consumo a lo largo del afio, lo que

condujo a una inflacion media del 2,3%. El
aumento de la productividad y la caida de los
precios de las importaciones, debida, entre
otras razones, a la fortaleza del dolar, fueron
los factores subyacentes mds importantes,
junto con un ligero tensionamiento de la
politica monetaria llevado a cabo en la
primavera por la Federal Reserve. El déficit
presupuestario federal fue practicamente
eliminado en 1997, gracias, en cierta medida,
a un aumento de los ingresos impositivos
inducido por el mayor crecimiento
econdmico.

Mientras que en 1996 el crecimiento
econdmico en Japdn parecié adquirir impulso,
la recuperacién se interrumpié en 1997. La
produccidn cayd bruscamente en el segundo
trimestre del afio, lo que reflejé una caida en
el gasto privado, a raiz de un endurecimiento
del tono de la politica presupuestaria. Después,
la confianza de los consumidores se deteriord
aun mas, debido a las perturbaciones
financieras en otros paises asiaticos (véase
recuadro 1) y a las quiebras de algunas
instituciones financieras japonesas. Como
consecuencia del débil crecimiento, la tasa de
paro alcanzd el 3,4%. El Unico estimulo al
crecimiento de la produccion lo proporciond
el sector exterior, que reflejo la depreciacion
del yen japonés frente al dodlar v la fuerte
demanda exterior. En un contexto de
desaceleraciéon del crecimiento hasta una tasa
en torno al 0,9% y de una inflacion
relativamente moderada (del 1,7%) a lo largo
del afio, el Banco de Japon mantuvo una
politica monetaria acomodante, con un tipo
oficial de descuento que permanecié en un
nivel minimo del 0,5%.

A mediados de 1997, aparecieron
turbulencias financieras en Tailandia, que se

Definidos como aquellos paises en los que, en la
década de los 90 y hasta la fecha, se ha registrado
una inflacién media igual o superior al 10% (fuente:
OCDE Economic Outlook, diciembre 1997).



extendieron rapidamente a bastantes paises
del sudeste asidtico y que alcanzaron
finalmente a la Republica de Corea. El
crecimiento econdmico descendid en el
sury el este de Asia a medida que aumentd
la incertidumbre a raiz de la crisis financiera
(véase recuadro ). Sin embargo, en China
se mantuvo una tasa de crecimiento de la
produccion elevada, a la vez que la inflacidn
se mantuvo moderada; mientras tanto, la
actividad econdémica se debilitd
moderadamente tanto en Australia como
en Nueva Zelanda.

Por primera vez desde principios de los afios
90, las economias en transiciéon
experimentaron un crecimiento conjunto
positivo, aunque inferior al 2% en términos
medios. Tanto los Estados Bélticos como
Polonia y Hungria presentaron tasas de
crecimiento elevadas, mientras que al parecer,
la produccién rusa aumenté modestamente.
El crecimiento se redujo bruscamente en la
Republica Checa, cuya moneda se devalud,
como consecuencia de las tensiones en los
mercados cambiarios. En 1997, el ritmo de
crecimiento de los palses en vias de desarrollo
se mantuvo ligeramente por debajo del 6%,
aunque Africa presentd un crecimiento en
torno al 3%, inferior a la media. En cambio, el
aumento de la actividad en América Central
y Sudamérica se acelerd notablemente. La
inflacién en los paises en desarrollo se redujo,
en su conjunto, hasta el 8,5%, mientras que
en los paises en transicion cayd por debajo
del 30%.

Movimientos en los mercados
de cambios mundiales

El aflo 1997 se caracterizd por una fuerte
apreciacion del délar estadounidense, tanto
frente al marco aleméan (del 15,2%, hasta
[,79 marcos por dolar) como frente al yen
japonés (del | 1,8%, hasta los 130 yenes por
dolar).

Con respecto al marco, el doélar se aprecid
desde 1,55 hasta |,79 marcos por dolar, a

lo largo del afio. Esta tendencia reflejé las
perspectivas econémicas mas favorables de
la economfa americana en relacion a la
alemana, asi como las expectativas de un
mantenimiento o incluso una ampliacion de
los diferenciales de los tipos de interés,
como por ejemplo, cuando la Federal
Reserve endurecié el tono de la polftica
monetaria a finales de marzo de aquel afo.
La tendencia alcista se interrumpié entre
mediados de agosto y principios de
noviembre, al diluirse las expectativas de un
nuevo tensionamiento por parte de la
Federal Reserve, mientras que las presiones
inflacionistas que aparecieron en Alemania
hicieron que los mercados esperasen una
subida de los tipos de interés en dicho pals
(lo que efectivamente tuvo lugar el 9 de
octubre). Desde entonces, se redujeron las
expectativas de subidas posteriores en
Alemania, lo que permitié que el ddlar
emprendiera de nuevo su ascenso. Durante
el afio, el dolar también se aprecid
notablemente frente al yen, desde 116
hasta los 130 yenes por doélar. En su
conjunto, la evolucion del tipo de cambio
dolar/yen reflejé6 las perspectivas
econdmicas pesimistas en Japon y, mas
tarde, las repercusiones negativas sobre la
competitividad de Japén y sobre la
estabilidad financiera de las turbulencias en
el Sudeste asiatico y la Republica de Corea,
asi como los flujos que buscaban refugio en
el délar a raiz de la crisis financiera (véase
recuadro 1). Como consecuencia de una
breve mejoria en el sentimiento de los
mercados acerca de la recuperacion
econdmica en Japén, a mediados de afio,
se interrumpié de forma transitoria la
depreciaciéon del yen, perfodo en el que el
yen se apreci® bruscamente hasta un nivel
cercano al registrado a principios de afio.

Por lo que respecta a las variaciones en los
tipos de cambio efectivos nominales, en
1997, el tipo efectivo del dolar frente a 26
socios comerciales se aprecid un 3%,
mientras que el del marco y el del
yen se depreciaron un 2,6% vy |,9%,
respectivamente. En el caso de los Estados



Principales indicadores de |as economias mas industrializadas
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Unidos, la importancia de la apreciacion
reflejo el fortalecimiento del ddlar tanto
frente al yen como al marco, asi como las
caldas de las cotizaciones de las monedas
del sudeste asidtico y la Republica de
Corea. La depreciacién relativamente débil
del yen en términos efectivos fue el reflejo
de un movimiento compensador frente a
las monedas del sudeste asidtico y al won
coreano. En el caso de Alemania, la
depreciacién del marco frente al dolar
contrasté con tipos de cambio estables, en
términos generales, frente a las monedas
europeas, que tienen un peso
considerablemente més alto que las
monedas no europeas en el indice efectivo
del marco aleman.

Descenso de los rendimientos de los bonos

En 1997, el rendimiento de los bonos
norteamericanos descendié 68 puntos
basicos desde el 6,43% al 5,75%, evolucion
que esconde dos fases distintas en el
transcurso del afio. Hasta mediados de
abril, los rendimientos habfan aumentado
casi 60 puntos basicos, para alcanzar un
maximo de un 6,98% en el contexto de un
aumento adicional de las tensiones en el
mercado de trabajo y de un crecimiento
econdmico en proceso de aceleracion. Las
expectativas asociadas de un aumento de
la inflacion se reflejaron en un aumento de
la pendiente de la curva de rendimientos
norteamericana y provocé un aumento del
tipo de interés de los fondos federales de
25 puntos bésicos a finales de marzo, el
primer aumento desde febrero de 1995, lo
que situd dicho tipo en el 5,5%. Sin embargo,
el movimiento alcista de los tipos de interés
a largo plazo resulté ser de corta duracion,
a medida que los resultados de la inflacién

fueron mejorando y fue resultando evidente
que las presiones inflacionistas habian
permanecido amortiguadas, a pesar de la
pujanza de la evolucidon de la economia
real. La eliminacion practicamente completa
del déficit del sector publico norteamericano
y la caida de la ratio de deuda publica a lo
largo de 1997 reforzd aun mas el descenso
de los tipos de interés a largo plazo. Hacia
finales de afio, la calda de los rendimientos
se acelerd a medida que la crisis financiera
asiatica provocd flujos que huian de la
region en busca de refugio en activos
relativamente menos arriesgados, como los
bonos norteamericanos. A esas alturas del
afio, la crisis estaba también formando
expectativas de que no iban a subir los
tipos de interés norteamericanos, a raiz del
impacto desinflacionista de las turbulencias
financieras y de las posibles preocupaciones
acerca de la estabilidad financiera mundial.

En Japdn, los tipos de interés a largo plazo
descendieron 91 puntos bésicos a lo largo
del afio, para alcanzar un 1,66%, un nivel
inusitadamente bajo, tanto desde el punto
de vista interior como desde una perspectiva
histérica internacional; al mismo tiempo, los
tipos de interés reales medidos ex post
pasaron a tener signo claramente negativo
hacia finales del afio y la pendiente de la
curva de rendimientos fue reduciéndose.
Esta evolucion global reflejaba expectativas
de que los tipos de interés oficiales se
mantendrian en niveles bajos aln a pesar
de un aumento de la inflacion; éste se
consideraba transitorio, dada la
desaceleraciéon simultanea del ritmo de la
actividad econdmica. La crisis financiera
asidtica también provocd flujos desde el
mercado de renta variable japonés al
mercado de bonos.
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Evolucion de la crisis asiatica en 1997

El afio 1997 fue testigo de turbulencias cambiarias y financieras sin precedentes en un conjunto de
paises asiaticos. Los paises mas afectados fueron Tailandia, Indonesia, Malasia y la Republica de
Corea, aunque hubo otros que resultaron también afectados. Antes de la crisis, uno de los factores
comunes a la mayoria de dichos paises fue la pérdida de competitividad derivada de la fijacion de
objetivos cambiarios respecto al dodlar, que se reflejo en la persistencia de déficit por cuenta corriente
(aunque en ausencia de otras sefales de desequilibrio macroeconémico). Otros rasgos comunes eran
unos sistemas financieros fragiles, deficientemente regulados y excesivamente expuestos a riesgos,
asi como elevados niveles de endeudamiento del sector privado a corto plazo, denominado en moneda
extranjera, frecuentemente utilizado para financiar inversiones a largo plazo, lo que supuso brechas

de denominacién y de vencimientos significativas.

En julio de 1997, la aparicion de presiones severas sobre el baht tailandés condujo a la flotacion de
la moneda, lo que dio fin a un periodo de trece anos de fijacion de la paridad de la moneda a una
cesta dominada por el dolar. Como consecuencia de la pérdida de competitividad de otros paises de
la region, aparecieron presiones especulativas sobre sus monedas, lo que llevd a depreciaciones
importantes del peso filipino, del ringgit malasio y de la rupia indonesia en el mismo mes. En octubre,
la crisis se agudizo, ante el colapso del mercado de valores de Hong Kong, que condujo a tensiones
generalizadas en los mercados de capitales. Aunque se mantuvo la paridad del dolar de Hong Kong
respecto al dolar norteamericano, la fuerte caida de los precios de los valores de renta variable provoco
tensiones adicionales sobre las monedas asiaticas, incluido el won coreano, que hasta entonces habia
salido relativamente ileso. La pronunciada depreciaciéon posterior del won coreano respecto al ddlar
en noviembre (y diciembre) condujo a un debilitamiento aun mayor de las monedas de la region.

Si se contempla lo ocurrido en la segunda mitad de 1997 en su conjunto (véase cuadro), pueden
distinguirse varias caracteristicas comunes. En primer lugar, a excepcion del délar de Hong Kong,
las monedas se depreciaron significativamente respecto al délar norteamericano. Las fuertes caidas
de las cotizaciones de las monedas asumieron un cardcter practicamente autoperpetuante, a medida
que los costes crecientes de servicio de la deuda del sector privado, junto con las decisiones de
cobertura de pasivos respecto al exterior, intensificaron las tensiones cambiarias. En segundo lugar,
los tipos de interés a corto plazo sufrieron aumentos sustanciales en el intento de mantener las paridades
cambiarias y, aunque los tipos de interés cayeron después a finales de 1997, permanecieron por
encima de los niveles de comienzos de julio, lo que reflejaba expectativas de depreciaciones futuras
de bastante magnitud. El aumento de la incertidumbre se hizo también evidente a partir del incremento
significativo de la variabilidad implicita en los precios de las opciones a medida sobre estas monedas.
En tercer lugar, los indices de las bolsas sufrieron caidas que oscilaron entre un 10% y casi un 50%.
Ademas de reflejar las condiciones monetarias, las expectativas de ganancias futuras mas bajas, asi
como las condiciones financieras notablemente adversas para las empresas, esta evolucién estuvo
ligada al aumento de las rentabilidades exigidas por los inversores internacionales a la luz del aumento
de los riesgos. La caida de las monedas y de los indices bursatiles llevd consigo una recalificacion a
la baja de la region por parte de los inversores internacionales, lo que supuso la accion de efectos de
contagio y de trasvase ademas de los cambios en los fundamentos econdmicos.

A finales de 1997, el FMI ofrecid lineas de crédito importantes a Tailandia, Indonesia y la Republica
de Corea. Los programas de ajuste asociados exigian un endurecimiento de las politicas monetarias
y presupuestarias, asi como la reestructuracion y fortalecimiento de los sistemas financieros respectivos.

Estas medidas tenian la finalidad de restaurar la confianza en la regiéon mediante la contencion de las



depreciaciones cambiarias excesivas y de la inflacion, asi como la creacion de las condiciones adecuadas

para la reconstitucion de las reservas internacionales.

Pueden distinguirse una serie de canales a través de los cuales se transmitirian los efectos macroeconomicos
sobre estas economias asiaticas. Entre ellos se encuentran: un efecto renta o riqueza, que opera a
través de una contraccion de la demanda interna de Asia, como consecuencia de la caida de los
precios bursatiles y los tipos de cambio, asi como de las politicas monetarias y presupuestarias mas
estrictas (aunque también recogeria la influencia de los efectos que resultan de una mayor carga del
servicio de la deuda denominada en ddlares, la supresion de lineas de crédito, las salidas de capitales
y los tipos de interés mas elevados); un efecto confianza, a través del cual una caida bursatil o del
tipo de cambio puede provocar de forma generalizada una vision mas pesimista de las perspectivas
futuras y, asi, desencadenar reducciones afiadidas de la demanda; un efecto tipo de interés a largo
plazo, ligado a la distinta evaluacion, por parte de los inversores, del riesgo en los mercados emergentes,
asi como de las perspectivas de mayor inflacion derivadas de las devaluaciones de las monedas; y un
efecto precio, que lleva consigo un aumento de la competitividad asiatica que tenderia a impulsar las
exportaciones netas, y que mitigaria los efectos contractivos de una menor demanda interior.

La magnitud del impacto directo sobre los paises ajenos a la region dependera de la proporcion del
comercio exterior que tenga lugar con los paises asiaticos en cuestion (composicion geografica del
comercio) y de la importancia del comercio exterior en relacion con la produccion total (grado de
apertura). La renta, los beneficios y la demanda se veran reducidos a través del deterioro del saldo
exterior en la medida en que caigan las exportaciones a la region. Puede haber también efectos
riqueza y confianza adversos, asi como un efecto que opere a través de los balances del sistema
bancario, que dependera de la exposicion de cada institucion concreta a la region. Sin embargo, los
tipos de interés a largo plazo pueden beneficiarse de la reduccion de las expectativas inflacionistas.
El efecto final sobre las economias no asiaticas, que podra tardar algun tiempo en manifestarse
plenamente, dependera no solo del efecto directo a través del comercio y de los mercados financieros,
sino también de la oportunidad y premura de las medidas de politica econdmica que se necesiten Yy,
en buena medida, de la flexibilidad de la economia real, y particularmente del mercado de trabajo.
Las implicaciones de la crisis para la evolucion monetaria y econéomica de la UE se trataran en mas
detalle en la seccion 3.

Cambios en los precios de activos en los mercados asiaticos
(en porcentajes)

1 julio 1997 - 31 diciembre 1997

Mercado de acciones Tipo de cambio USD
Hong Kong -29.4 0,0
Indonesia -45, | -55,0
Malasia -44 9 -35,0
Republica de Corea -46,6 -47.7
Singapur -22,8 -15,0
Tailandia -34,5 -47,8

Fuente: Reuters.
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1.2 Evolucion macroeconomica
en la UE

Aceleracion del crecimiento real
del PIB en la UE

A comienzos de 1997, el crecimiento real
siguid en la UE una evolucién amortiguada,
similar a la observada en el inicio de 1996,
ya que, en el primer trimestre, las
condiciones meteoroldgicas inusualmente
adversas tendieron a deprimir la inversion
en construccién. Sin embargo, el ritmo de
la actividad econdmica se acelerd
posteriormente Yy, a partir del segundo
trimestre, la tasa de crecimiento fue
significativamente mayor que la del mismo
periodo del afio anterior. La crisis asidtica
no tuvo un impacto adverso de
consideracion sobre el crecimiento de 1997.

Se calcula que el aumento medio del PIB
en la UE alcanzd un 2,7% en términos
reales, significativamente mas elevado que
el 1,7% registrado en 1996. La aceleracién
de la actividad tuvo lugar con caracter
general, registrandose un crecimiento mas
fuerte en casi todos los pafses de la Unidn
(véase cuadro 1), aunque siguidé habiendo
diferencias entre las intensidades de la
actividad econémica en los distintos paises.
En Italia y Suecia, el crecimiento, aunque
superior al de 1996, permanecio por debajo
del 2%, mientras que en Bélgica, Alemania,
Francia y Austria, el crecimiento se situd
entre el 2% vy el 3%. El aumento del PIB en
términos reales en los nueve paises restantes
de la UE superd el 3%. Nuevamente, el
crecimiento irlandés, del 10,3%, fue el mas
elevado de la Unidn. En Finlandia, el
crecimiento real también se acelerd
notablemente, para alcanzar casi el 6%.

Evolucion reciente del crecimiento del PIB real

(variacion porcentual)

Tasas anuales @

Tasas trimestrales®

1995 1996 19970 1996 1997 1996 1997

VTR [ ITR TR TR VTR [IVTR [ ITR IITR [l TR VTR
Bélgica 2,1 5 28 20 24 29 29 . 07 06 1,3 05 .
Dinamarca 3 35 34 31 20 43 26 44 -08 09 20 05 Il
Alemania 8 14 22 1,8 1.0 30 24 24 03 -04 09 07 03
Grecia 2,1 2,7 3,5 - - - - - - - - - -
Espafia 2,7 23 34 28 32 34 35 36 08 09 08 09 09
Francia 2,1 1,5 24 23 .3 26 27 32 0,3 0,3 I, 09 0,8
Irlanda 104 7,7 103 - - - - - - - - - -
[talia 29 07 I,5 02 -09 19 22 28 -04 00 19 06 02
Luxemburgo 2,7 35 48 . . . . . . . . . .
Holanda 23 33 34 35 26 3,1 29 36 08 07 09 07 1.0
Austria 2,1 6 2,5
Portugal 24 3,6 39 - - - - - - - - - -
Finlandia 51 36 59 60 40 7,1 64 62 L4 00 3,1 L7 1,1
Suecia 39 1,3 1,8 1,3 -12 29 20 33 0,6 -02 04 1,0 22
Reino Unido 27 22 33 28 3,1 35 36 28 2 08 08 08 03
UE-15 25 1,7 27 2,1 4 30 28 29 05 04 1,2 08 05

Fuente: Datos nacionales.

(a) Tasas anuales: tasa de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior.
(b) Tasas trimestrales: tasa de variacién no anualizada sobre el trimestre anterior, ajustada de estacionalidad (en algunos paises
también ajustada de las variaciones de dias laborables); no anualizada.

(c) Provisional.



La aceleracién de la actividad en el
transcurso de 1997 se sustentd, en gran
medida, en la persistencia de los factores
favorables que habfan caracterizado al
afio 1996: la expansidon econdmica
norteamericana siguié siendo robusta (véase
la seccion 1.1) y la competitividad en
términos de precios de la mayoria de los
paises de la UE mejord frente a los
principales socios comerciales ajenos a la
UE. Dentro de la UE, la inflaciéon reducida o
descendiente permitid a la mayoria de los
Estados miembros seguir politicas
caracterizadas por unos tipos de interés
nominales a corto plazo relativamente bajos
(véase la seccion 2), los tipos de cambio
intracomunitarios se mantuvieron
generalmente estables y los rendimientos
de los bonos continuaron una trayectoria
descendente. La confianza de los
consumidores mejord hasta alcanzar el
entorno de la media de largo plazo, aunque
el nivel y la escala de las mejorfas fue
diversa en los respectivos palses. La confianza
industrial también mejord notablemente v,
a finales de afio, se situd bastante por
encima de su media de largo plazo.

Demanda interior mas fuerte, exportaciones
netas positivas

En el transcurso de 1997, el mejor resultado
de crecimiento real del conjunto de la
Union se debid, sobre todo, a la demanda
interior, que aumenté un 2,2%, frente al
[,5% del afio precedente. Por cuarto afio
consecutivo, el comercio de bienes vy
servicios en términos netos aportd un
estimulo positivo, aunque reducido, al
crecimiento, que se apoyd en un
crecimiento moderado de los costes
laborales unitarios y, consecuentemente,
en las mejoras de competitividad resultantes.
El aumento de la demanda interior estuvo
ligado a una mejora en el gasto de inversion
y un aumento de la inversién en existencias,
mientras que el crecimiento del consumo
privado se mantuvo sin cambios y el
consumo publico fue mas débil que en

1996 (véase cuadro 2). Mientras que la
demanda interior crecié un 3% o mas en
varios paises (Dinamarca, Grecia, Irlanda,
Luxemburgo, los Paises Bajos, Portugal,
Finlandia y el Reino Unido), en Alemania,
Francia, Austria y Suecia el crecimiento de
la demanda interna fue inferior al |,5%.

El crecimiento del consumo privado en la
UE se ha mantenido mas o menos constante
desde la recesion de 1992-1993,
permaneciendo en el rango del |,5%-2%.
Por una parte, el débil aumento de la renta
real disponible de las familias, junto con los
efectos negativos sobre la confianza del
elevado desempleo en algunos palises vy la
incertidumbre acerca del perfil del ajuste
presupuestario en el futuro, han tendido a
contener el gasto de consumo. Por otra
parte, la confianza de los consumidores ha
aumentado a medida que han ido mejorando
las perspectivas econdmicas y las plusvalias
bursatiles y, en algunos casos, han subido
los precios de la propiedad inmobiliaria. La
contribuciéon de los distintos factores ha
variado marcadamente, como ilustra el
hecho de que, en 1997, el consumo privado
creciera el 3% o mas en Dinamarca, Espafia,
Irlanda, los Paises Bajos, Portugal, Finlandia
y el Reino Unido, mientras que en Alemania,
Francia y Austria aumentd menos de un
19%. En el Reino Unido, el consumo privado
crecié un 4,5% en 1997, la tasa mas alta
desde 1988, impulsada en parte por factores
transitorios (entre los que se destacan las
ganancias extraordinarias derivadas de la
desmutualizacion de las instituciones de
crédito hipotecario).

Como reflejo de los esfuerzos constantes
por parte de las autoridades presupuestarias
para contener el gasto, dadas las
necesidades de consolidacion, el consumo
publico crecié enla UE un 0,5% en 1997, lo
que desembocd en una reduccion de la
ratio respecto al PIB correspondiente. En
Alemania, Grecia, Italia, Finlandia y Suecia,
el consumo publico cayd, mientras que en
Espafia y el Reino Unido aumentd solo
marginalmente. En cambio, el consumo
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publico de las Administraciones Publicas
crecid un 2,9% en Dinamarca, un 3,9% en
Luxemburgo, un 3,3% en Holanda y un 3%
en Portugal.

En 1997, siguiendo la pauta observada
desde principios de la década de los 90, la
formacion bruta de capital fijo -aunque mas
intensa que la del afio precedente -continud
en niveles inferiores a los que caracterizaron
a las décadas anteriores, a pesar de unos
margenes empresariales aceptables y un
alto nivel de la confianza industrial, asi
como el grado relativamente elevado, en el
sector manufacturero, de la utilizacion de la
capacidad productiva instalada. En los

distintos paises, el crecimiento de la inversién
superd el 10% en Grecia, lIrlanda,
Luxemburgo, Portugal y Finlandia, aunque
fue también elevado en Dinamarca vy
Holanda. En cambio, la inversion crecid un
% o incluso menos en Alemania, Francia e
ltalia, y cayd un 4,8% en Suecia.

Tanto las exportaciones como las
importaciones crecieron considerablemente
mas que en 1996, lo que fue reflejo, en
parte, del resurgimiento del crecimiento en
la- UE (lo que impulsé el comercio
intracomunitario), asi como de las buenas
condiciones econdmicas a escala mundial.
Las exportaciones de los paises de la UE

Composicién del crecimiento en la UE en 1997*

(variacion anual, en porcentaje)

PIB real
Demanda interna Comercio
Consumo Inversion Variacion
en capital de exis- Expor- Impor-
Privado Publico fijo tencias @ | taciones | taciones

Bélgica 2,8 2,3 2,2 [ 5,6 -0,3 6, 5,5
Dinamarca 3,4 4,2 4,1 2,9 7,2 -0,2 4,5 7,0
Alemania 2,2 [,2 0,2 -0,4 0,2 [ 10,7 7,0
Grecia 3,5 3,8 2,5 -0,1 10,9 -0,1 572 59
Espana 3,4 2,7 3,1 0,7 4,7 -0,4 12,9 10, I
Francia 2 Al I,0 0,9 [,5 0,2 0,1 I'1,3 6,6
Irlanda 10,3 7,9 7,1 2,7 13,6 0,2 18, I 16,3
[talia [,5 2,5 2,4 -0,7 0,6 [,0 6,3 [1,8
Luxemburgo 4,8 4,7 2,5 3,9 14,1 0,4 6,0 6,1
Holanda 3,4 3,3 3,2 3,3 6,0 0,0 10,5 10,6
Austria 2,5 [,2 0,2 0,9 3,6 -0,7 8,0 5,4
Portugal 3,9 5,3 3,1 3,0 I3,1 0,1 8,0 1,1
Finlandia 59 4,1 3,1 -0,3 ['1,3 0,3 I35 9,3
Suecia [,8 0,4 2,0 -2,1 -4,8 0,7 12,8 I'1,7
Reino Unido 3,3 3,6 4,5 0,5 3,9 0,1 7,8 8,4
UE-15® 2,7 2,2 2,1 0,5 2,4 0,4 9,5 8,5
Pro memoria

UE-15@ (1996) [, 7 [,5 2,0 [,5 [ -0,3 49 3,7

Fuente: Datos nacionales.
*  Datos parcialmente estimados.
(a) Como contribucién al crecimiento.

(b) Las cifras de comercio exterior son una media ponderada de los datos de los paises que forman la UE-15 y, como tales, no

excluyen el comercio intra-UE.



aumentaron un 9,5% en términos medios,
mientras que las importaciones crecieron
un 8,5%. Segin datos de la Comisidn
Europea, la balanza comercial y por cuenta
corriente de la UE continuaron mejorando
en 1997 (véase cuadro 3); la balanza
comercial se elevd hasta el 1,5% del PIB de
la UE, y el superavit por cuenta corriente
aumento hasta el 1,2% del PIB comunitario.
Las balanzas corrientes (segin datos
nacionales) mejoraron fuertemente en
Francia y en Holanda y también, aunque en
menor medida, en Bélgica, Alemania,
Espafia, Finlandia y el Reino Unido. En
cambio, Dinamarca experimentd un
deterioro notable. En conjunto, once paises
miembros registraron un superavit por
cuenta corriente. En general, estos superavit
estuvieron ligados a un ahorro privado
neto (ahorro privado menos inversion)
elevado vy relativamente estable, mientras

que las posiciones de los sectores publicos
tendieron a mejorar de forma acusada,
reflejo del proceso de consolidacion
presupuestaria en curso.

La creacién de empleo siguié débil,
persistencia del elevado desempleo

En un contexto de fortalecimiento del
crecimiento econémico en la UE en su
conjunto, el empleo ha aumentado sélo
marginalmente, mientras que el desempleo
se ha mantenido de forma obstinada en
niveles altos. El empleo total en la UE, en
torno a 148 millones de personas, no ha
cambiado de manera significativa desde la
recesion de 1992-1993, a pesar de un
crecimiento real medio del PIB desde
entonces en el conjunto de la UE de un
2,4% anual. Por ejemplo, se estima que el

Balanzas comerciales y por cuenta corriente en la UE*

(como porcentaje del PIB)

Balanza comercial

Balanza por cuenta corriente

1994 1995 1996 1997@ 1994 1995 1996  1997@
Bélgica ® 4Ll 3,9 al A a2 4,2 4.9
Dinamarca Zll 2,9 3,5 2,8 1,8 1,0 [,7 0,6
Alemania 2,2 2,5 2,8 33 -1,0 -0,9 -0,6 0,0
Grecia -13.8 -15,0 -150  -15,1 -0, 1 -2,5 -3,7 -4,0
Espafia -3,9 -43 -3,8 -3,6 -0,8 1,2 l,3 1,5
Francia 0,7 0,9 1,2 2,2 0,6 0,7 [,3 2,9
Ilanda 15,5 19,3 20,0 22,8 3,6 4l 32 2,8
Italia 3,5 4,1 5,0 4,1 I4 2,5 3,4 3,2
Luxemburgo © -12,8 -12,0 -13,6 14,0 18,1 15,9 15,9
Holanda 5,1 53 5,0 3,4 53 6,1 5,8 53
Austria -5,2 -3,8 -4,2 -2,7 -0,9 -2,0 -1,8 -1,9
Portugal -7,8 -6,8 -7,2 -8,1 -2,5 -0,2 -1,4 -2,0
Finlandia 6,6 8,6 7,7 8,5 l,3 4k 3,8 5,1
Suecia 4,4 6,5 7,0 7,3 0,4 2,1 2,7 2,7
Reino Unido -1,5 -0,4 -1,0 -1,2 -0,3 -0,7 -0,4 0,3
UE-15© 0,6 1,0 13 1,5 0,0 0,4 0,8 [,2

Fuente: datos nacionales.
*  Superavit (+), déficit (-).
(a) Provisional.

(b) Las cifras correspondientes a la Unién Econdmica Belgo-luxemburguesa son: para la balanza comercial 2,7; 4,1; 3,9, y 42; y para

la balanza por cuenta corriente 5,0; 5,1; 5,0, y 5.3.

(c) Datos de la Comision Europea (previsiones de la primavera de 1998); definicion segun las cuentas nacionales.
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Tasas de desempl eo*
(definiciones de EUROSTAT, como porcentaje de la poblacion activa)
Bélgica ——  Alemania® —— Espafia — lIrlanda
=== Dinamarca ———  Grecia® — Francia I[talia
26 26
24 24 N\
20 20 / \\.\,
8 8 /
f
16 16
12 12
10 aN 10
8 — 8
6 6
—_—
4 4
2 2
0 0
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1992 1993 1994 1995 1996 1997
——  Luxemburgo ——  Austria —— Finlandia®© — Reino Unido
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Fuente: EUROSTAT.
*  Datos desestacionalizados.
(a) Alemania unificada deste enero 1993.
(b) Definicion nacional, por no estar disponible en serie mensual completa en una base comparable.
(c) Definicién revisada, a partir de mayo de 1997.

(d) Con antrioridad a enero de 1995, los datos agregados corresponden a UE-12.

1994

1995

1996

1997

1992 1993 1994 1995

1996

1997



empleo total ha aumentado en 1997
solamente un 0,5%, aproximadamente,
frente a aumentos de un 1% en Japon y
mads del 2% en los Estados Unidos. Ademas,
la tasa de participacion de la poblacion
activa, en torno a un 67%, es mas baja que
la japonesa o la norteamericana. El
desempleo de la UE, medido de forma
comparable, se mantuvo en un nivel superior
al doble del de los Estados Unidos vy
alcanzo tres veces el de Japon. En particular
son preocupantes los niveles muy superiores
del paro juvenil y del de larga duracién. La
concentracion del desempleo en estas
categorias, asi como la persistente debilidad
de la creacion de empleo, apuntan a la
naturaleza estructural de gran parte del
desempleo de la UE y el mantenimiento de
la necesidad de acometer medidas
estructurales.

La tasa de desempleo de la UE en su
conjunto (medida a partir de datos de
EUROSTAT) cayo ligeramente a lo largo
de 1997, desde el 10,8% en el cuarto
trimestre del afio precedente al 10,5% del
ltimo trimestre del afio (véase gréafico 2).
El desempleo descendié en la mayor parte
de los Estados miembros de la UE, en gran
medida (pero no del todo) en linea con los
perfiles relativos de crecimiento, habiéndose
observado reducciones significativas en
Dinamarca, Espafa, Irlanda, Holanda,
Finlandia y el Reino Unido. En Irlanda, por

primera vez en las décadas recientes, la
tasa de desempleo cayd por debajo de la
media de la UE. En Holanda, el desempleo
habfa descendido hasta el 5% a finales del
afio. El desempleo también se redujo,
aungque en menor medida, en Bélgica vy
Portugal. En cambio, hubo un aumento
adicional de la tasa de desempleo en
Alemania, principalmente debido a la
evolucion en el Este, donde el desempleo
habia crecido hasta casi un 20% a finales de
affo. La persistente debilidad de la
construccion y la contraccion en la
promocién del empleo y de los programas
de formaciéon profesional explican
principalmente la evolucién del paro en
Alemania oriental. En general, siguid
habiendo diferencias considerables entre
las tasas de paro en los distintos pafses de la
Unién. En el cuarto trimestre de 1997, la
tasa se mantuvo por encima del 10% en
cinco palses: Alemania, Espafia, Francia,
ltalia y Finlandia. A pesar de las importantes
reducciones registradas en Espafa vy
Finlandia, las tasas de paro de ambos paises
continuaron siendo las mas elevadas de la
UE.

Los datos de desempleo de EUROSTAT, a
los que se hace referencia en el parrafo
anterior, se calculan siguiendo las
recomendaciones de la OIT. Estos datos
son mas comparables que los datos
nacionales, aunque todavia no estan

Comparacion de los datos de desempleo nacionales y de EUROSTAT

(como porcentaje de la poblacion activa)

BE DK DE GR ES FR

E IT LU NL AT PT FI SE UK UE

1996

Definicion nacional 98 8,7 104
EUROSTAT 97 69 88 96 22l
1997

Definicion nacional 93 78 II)5
EUROSTAT 92 6,1 97

Fuente: datos nacionales y EUROSTAT.

75 222 123 115121 33 66 70
124 11,6120 33 63 43

79 208 125 103123 36 56 7l
9,6 208 124 102121 3,7 52 44

73 158 80 75 110
73 154 100 82 108

68 145 80 57 108
68 140 102 7,1 106
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armonizados del todo. En algunos casos,
difieren claramente de las definiciones
nacionales correspondientes (véase cuadro
4). Concretamente, las estimaciones anuales
de EUROSTAT para 1997 son superiores
en los casos de Dinamarca, Alemania,
Holanda, Austria y Finlandia.

1.3 Logros en la convergencia
macroeconomica

De acuerdo con el articulo 109) (I) del
Tratado, a finales de marzo de 1998 el IME
presentd al Consejo el informe sobre el
progreso en el cumplimiento por parte de
los Estados miembros de las obligaciones
referidas a la consecucién de la Union
Econdmica y Monetaria. Este Informe de
Convergencia incluia un examen del logro
de un grado elevado de convergencia
sostenible, a través de la referencia al
cumplimiento, de los criterios de
convergencia contenidos en el Tratado,

por parte de todos y cada uno de los
Estados miembros. Por tanto, abarcaba los
resultados de cada pais de la UE en
términos del grado de estabilidad de precios,
de las posiciones de deuda y déficit de las
Administraciones Publicas, de los tipos de
interés a largo plazo y de los tipos de
cambio. A principios de mayo de 1998 el
Consejo de la UE, reunido en forma de
cumbre de Jefes de Estado o de Gobierno,
ha confirmado los Estados miembros que
habfan cumplido las condiciones necesarias
para la adopcién de la moneda Unica. El
resultado de esta reunion estéd recogido en
el recuadro 2. Se presenta en un anexo un
resumen del examen del IME, de la
evolucién en 1997, que contiene una
seleccion de pasajes de la Introducciéon y
Resumen del Informe de Convergencia.
Los datos referidos a los criterios de
convergencia del Tratado de Maastricht
(con la excepcién del criterio de los tipos
de cambio) se recogen en el cuadro 5.



Indicadores econdmicos y criterios de convergencia del «Tratado de Maastricht»
(Excluyendo el criterio del tipo de cambio)

Capacidad (+)

o necesidad (-) Deuda bruta
Tipos de de financiacién de de las
Inflacién interés a las Administraciones Administraciones

(IAPC) @ largo plazo ® Plblicas © Piblicas ©

Bélgica 1996 [,8 6,5 -32 1269
1997 ©@ |4 57 # 2,1 122,2

1998 © - - # -7 18,1

Dinamarca @ 1996 2,1 7.2 # 07 70,6
1997 @ 1,9 6,2 # 0,7 65,1

1998 © - - # [ # 59,5

Alemania 1996 1,2 6,2 34 60,4
1997 @ I 5,6 # 2,7 61,3

1998 © - - # -2.5 61,2

Grecia 1996 7.9 14141 -7.5 11,6
1997 @ 52 9,8 -4,0 108,7

1998 © - - # 22 107,7

Espafia 1996 3,6 8,7 -4.6 70,1
1997 ©@ [,8 6,3 # -2,6 68,8

1998 © - - # 22 674

Francia 1996 2,1 6,3 4,1 # 557
1997 @ " 1,2 w2 55 # -3,0 # 58,0

1998 © - - # -29 # 58,1

Ilanda 1996 2,2 73 # -04 72,7
1997 @ SRS 1,2 SR 6,2 # 09 66,3

1998 © - - # [ # 59,5

[talia 1996 4,0 94 -6,7 124,0
1997 @ 1,8 6,7 # -2,7 121,6

1998 © - - # -2.5 18,1

Luxemburgo 1996 g 1,2 Rt 6,3 # 2,5 # 6,6
1997 @ l,4 5,6 # 1,7 # 6,7

1998 © - - # 1,0 # 7,1

Holanda 1996 [,4 6,2 # 23 772
1997 @ 1,8 55 # -1,4 72,1

1998 © - - # -1.6 70,0

Austria 1996 [,8 6,3 -4,0 69,5
1997 ©@ & 1 & 5,6 # 25 66, |

1998 © - - # -23 64,7

Portugal 1996 29 8,6 =32 65,0
1997 @ [,8 6,2 # -2,5 62,0

1998 © - - # 22 # 60,0

Finlandia 1996 S [l et 7,1 -33 # 57,6
1997 @ 1,3 59 # -09 # 558

1998 © - - # 03 # 53,6

Suecia 1996 R 038 & 8,0 -3,5 76,7
1997 @ 1,9 6,5 # -0,8 76,6

1998 © - - # 05 74,1

Reino Unido 1996 2,5 79 -4,.8 # 54,7
1997 ©@ [,8 7,0 # -1,9 # 534

1998 © - - # -0,6 # 523

Fuente: Comision Europea.
* GBEREE = primero, segundo y tercer mejores resultados en términos de estabilidad de precios.

#=

(a)
(®)

()
(d)

(e)
®

Déficit publico que no excede el 3% del PIB; deuda publica que no excede el 60% del PIB.

Tasas de variacion anual.

En porcentaje. Las series armonizadas de Grecia empiezan a mediados de 1997. Por tanto, los datos se han obtenido de las
mejores aproximaciones disponibles. Para el perfodo marzo-junio de 1997, el rendimiento de los bonos a largo plazo tiene menor
crecimiento que las series armonizadas utilizadas; antes de dicho periodo, fueron utilizados los rendimientos en la emision de los
bonos a largo plazo, con vencimiento inferior al usado en las series armonizadas.

Como porcentaje del PIB.

Los datos del IAPC vy los tipos de interés a largo plazo estan calculados para el periodo de doce meses que acaba en enero de

1998; los datos de supervati, déficit y deuda bruta de las Administraciones Publicas provienen de la Comision Europea (previsiones
de la primavera 1998).

Previsiones de la Comision Europea (primavera 1998) para el supervati, déficit y deuda bruta de las Administraciones Publicas.
Los datos de deuda bruta de las Administraciones Publicas no estdn ajustados de los activos mantenidos por el Fondo de Prevision
Social danés frente a los sectores distintos de las Administraciones Publicas, ni de los depdsitos del Estado en el banco central para
la gestion de reservas exteriores. De acuerdo con las declaraciones 5 y 6 del Reglamento del Consejo 3605/93, de 22 de
noviembre de 1993, el Consejo y la Comisién acordaron que los datos de Dinamarca corregidos, seglin los ajustes mencionados,
han de ser presentados separadamente. Estas cifras representaban un 9,6% del PIB en 1996 y un 8,0% del PIB en 1997. Ademas,
los datos no estan ajustados de la deuda derivada de la financiacion de empresas publicas, datos que también han de ser
presentados separadamente por los Estados miembros de acuerdo con la declaracion 3 del mencionado Reglamento. En
Dinamarca este concepto represento un 52% del PIB en 1996 y un 4,9% del PIB en 1997.
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2 Las politicas monetarias en los Estados miembros

En esta seccion se describen los cambios en
las condiciones monetarias de cada uno de
los pafses de la UE durante 1997 vy sus
objetivos de politica monetaria para 1998. En
su contenido, se refleja la labor del IME en la
segunda fase de la UEM, de reforzar la
cooperacion entre los bancos centrales
nacionales vy la coordinaciéon de las politicas
monetarias de los Estados miembros con el
objetivo de asegurar la estabilidad de precios.
En relacién con estas responsabilidades, la
conveniencia y compatibilidad de las politicas
monetarias y cambiarias fueron revisadas en
discusiones regulares en el IME. En el marco
de esta revision, se tuvo en cuenta la ejecucion
de las politicas dentro del mecanismo de
cambios del SME, del que todos los paises de
la UE, con la excepcién de Grecia®, Suecia y
el Reino Unido, fueron miembros en 1997.

2.1 Mayor convergencia de los tipos
de interés

El entorno econémico y financiero de 1997
permiti® que continuara la convergencia de
los tipos de interés a corto vy largo plazo y que
se registraran tipos de cambio relativamente
estables. La mayoria de los paises de la UE (en
concreto, Bélgica/Luxemburgo, Dinamarca,
Alemania, Francia, Holanda, Austria, Finlandia y
Suecia) mantuvieron, en general, bajos tipos
de interés. Esto fue reflejo de una situacion de
estabilidad de precios en un marco de reduccién
de las brechas de producciéon (aunque, por lo
general, son todavia negativas), un
comportamiento moderado de los salarios y
los esfuerzos de consolidacion de las
autoridades presupuestanias. Los tipos de interés
oficiales y de intervencion permanecieron a
unos niveles bajos y estrechamente alineados,
aunque fueron elevados en cierta medida en
el otofio en respuesta a los riesgos inflacionistas
(véase grafico 3 y anejo relativo a la cronologia
de las medidas monetarias). La naturaleza
concertada de estas acciones de politica
monetaria reforzaron la cohesiéon entre los

paises que mostraban tipos de interés muy
proximos.

Otros Estados miembros (Espaia, Italia,
Portugal e, inicialmente, también Grecia)
fueron capaces de continuar el proceso de
disminucion de los tipos de interés, en linea
con el grado de convergencia de sus
fundamentos econdémicos con los de los
paises mencionados en el parrafo anterior,
especialmente en lo que se refiere a la
consecucion de la estabilidad de precios. Los
tipos de interés a corto y largo plazo en estos
paises siguieron una tendencia decreciente,
convergiendo progresivamente hacia el nivel
mas bajo que registraban los tipos de interés
en el primer grupo de paises (véase grafico
4). La politica monetaria en los dos paises de
la UE restantes (Ilanda y el Reino Unido) se
endurecid, aunque en grados diferentes, en
respuesta, tanto al boyante crecimiento
econdmico y monetario, como a los mayores
riesgos inflacionistas en un contexto de sélidos
fundamentos econdmicos. La ampliacion de
los diferenciales de tipos de interés a corto
plazo, frente a Alemania, fue acompafada de
una fuerte apreciacion de las respectivas
monedas frente al marco aleman. Sin embargo,
en el transcurso del afio, los tipos de interés a
corto plazo en Irlanda comenzaron a disminuir
en relacion con Alemania vy la libra irlandesa
se colocod mas cerca de sus tipos centrales de

la parrilla del mecanismo de cambios del
SME *.

3 Con efectos desde el 16 de marzo de 1998, la
dracma griega se adhirié al mecanismo de cambi-
os del SME a un tipo central de 357 dracmas por
ECU, lo que implicaba una depreciacién del |4%.
Las autoridades griegas se comprometieron, de
ese modo, a instrumentar una politica econémica
y monetaria firmemente orientada a mantener la
inflacién bajo control y en una tendencia de-
creciente.

* Con efectos desde el 16 de marzo de 1998, los
tipos centrales bilaterales de la libra irlandesa
frente a las otras monedas del mecanismo de
cambios del SME fueron revaluados un 3%,
acercdndolos a los niveles de mercado.



El fuerte compromiso politico con la UEM,
mostrado en las reuniones regulares del
Consejo Europeo, y la correspondiente
reduccion en la incertidumbre del mercado
impulsaron este proceso de convergencia.
De particular importancia fue el acuerdo,
alcanzado en la reunién del Consejo informal
del ECOFIN en Mondorf-les-Bains, en
septiembre de 1997, de que los tipos de
cambio bilaterales que se utilizaran al comienzo
de la tercera etapa para determinar los tipos
de conversion irrevocables del euro serfan
preanunciados inmediatamente después de la
seleccion de paises que adoptaran la moneda
Unica (véase recuadro 2). Dadas las
condiciones tranquilas de los mercados
cambiarios en Europa, un nimero creciente
de participantes del mercado comenzd a
descontar que los tipos de cambio bilaterales
que se preanunciarian serfan iguales o muy
proximos a los tipos centrales del mecanismo
de cambios del SME. De esta forma, el
proceso de convergencia de los tipos de
cambio hacia sus paridades centrales guiado
por el mercado, y, en consecuencia, la
convergencia de los tipos de interés a corto
plazo recibieron un impulso adicional.

2.2 Las politicas monetarias en cada
uno de los Estados miembros

El Deutsche Bundesbank continué manteniendo
un entomo de bajos tipos de interés en 1997,
que reflejaban el retorno gradual del
crecimiento de un agregado monetario amplio
(M3) hacia un nivel més satisfactorio vy las
menores expectativas de inflacion en Alemania.
En el verano, sin embargo, la apreciacion del
ddlar americano y los aumentos en los precios
administrados provocaron un aumento de los
precios de las importaciones, de los bienes al
por mayor Yy de los de consumo. Con el fin de
garantizar una disminucion adicional de la tasa
de expansidn monetaria y contrarrestar
anticipadamente los posibles riesgos para la
estabilidad de precios, el Bundesbank decidio,
el 9 de octubre de 1997, adoptar un tono de
politica monetaria, de alguna manera, menos
acomodaticio. El tipo de las operaciones dobles

-que habfa permanecido en el 3% desde
agosto de 1996- se elevd al 3,3%, mientras
que el tipo de descuento y el tipo lombardo se
mantuvieron sin cambios en el 2,5% y 4,5%,
respectivamente (véase grafico 3).

A finales de 1996, el Bundesbank extendid el
horizonte temporal de su objetivo monetario
en términos de M3 desde uno a dos afios,
con el fin de tener en cuenta las posibles
incertidumbres en los mercados financieros
en el periodo de transicidon hacia la tercera
fase. El objetivo de crecimiento anual de M3
fue aproximadamente el 5%, tanto para 1997
como para 1998. Como un punto adicional
de referencia para los plazos més cortos, el
rango de crecimiento de M3 en el cuarto
trimestre de 1997 fue situado entre el 3,5% v
el 6,5%. En diciembre de 1997, el Bundesbank
confirmd su objetivo monetario a dos afios
de alrededor del 5% por afio, pero redujo la
banda objetivo para 1998 al intervalo 3%-6%.
Al mismo tiempo, reconocidé que en la
segunda parte de 1998 su estrategia de
objetivos monetarios tendria que tener en
cuenta aspectos relacionados con el conjunto
de paises que se seleccionaran para participar
en el drea euro (véase también seccion 3).

Mientras que la tasa de crecimiento de M3 en
el Ultimo trimestre de 1996 (8,1%) excedid la
banda objetivo, que se situaba entre el 4 vy el
7%, el ritmo de expansion monetaria se
redujo continuamente a lo largo de 1997, de
forma que, en el cuarto trimestre, el
crecimiento de M3 fue el 4,7%, es decir, por
debajo del nivel central de la banda objetivo
del 3,5%-6,5% (véase cuadro 6(a)). La
disminucién del crecimiento monetario fue el
resultado de una reduccion en el crédito,
tanto al sector publico como al privado, y de
una elevada salida neta de capitales derivada
de las transacciones entre residentes no
bancarios y no residentes. En 1997, los
residentes no bancarios redujeron
adicionalmente sus depdsitos transfronterizos
y sus carteras de certificados del mercado
monetario. Asf, en 1997, el agregado M3
ampliado con los depdsitos transfronterizos,
bonos bancarios a corto plazo e inversiones
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Tipos de interés oficiales y de intervencion

(en porcentaje)
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Fuente: Datos nacionales. (Los tipos de interés representados son los mas relevantes de las politicas monetarias de cada pais).

(a) Datos de fin de semana, para Portugal datos de inicio de semana.

(b) Datos de fin de mes.

(c) Sino se suspende el tipo regular para la oferta de liquidez, el tipo de interés corresponde a los tipos de aquellas operaciones ocasionales.
(d) Antes del 23 de mayo de 1997: tipo de interés de créditos.

(e) Antes de 3 de marzo de 1997: tipo minimo de préstamos.



en fondos de inversion de dinero, crecid mas
lentamente que M3 (el crecimiento anual fue
el 44% en el cuarto trimestre de 1997,
comparado con una tasa del 4,7% para M3).

El 9 de octubre de 1997, los tipos de
interés oficiales o de intervenciéon fueron
también aumentados en 0,2-0,3 puntos
porcentuales en Bélgica/Luxemburgo,
Dinamarca, Francia, Holanda y Austria,
mientras que algunos bancos centrales
permitieron que existiera un pequefio
diferencial con los tipos de interés
equivalentes en Alemania (véase grafico 4).

El Suomen Pankki ya habia aumentado su
tipo de intervenciéon en 0,25 puntos
porcentuales a mediados de septiembre vy
el Sveriges Riksbank incrementé el tipo de
interés de sus operaciones dobles en la
misma magnitud, a mediados de diciembre.
La correspondencia en el tamafio, momento
y direccion de las medidas de politica
monetaria en estos Estados miembros reflejo
la estrecha relacion de los tipos de interés a
corto plazo en un entorno de tipos de
cambio estables, expectativas de inflacion a
medio plazo similares y tipos de interés a
largo plazo reducidos.

Objetivos y referencias de politica monetaria de los Estados miembros

a) Agregados monetarios - objetivos y referencias
(Variaciones anuales, en porcentaje*)

1996 1997 1998

Variable de | Objetivo/ Resultado Objetivo/ Resultado Objetivo/

referencia | referencia® referencia @ referencia @
Alemania M3 4-7 8, | 3,5-6,5 4,7 3-6
Grecia M3 6-9 9,3 6-9 9,5 -
Espafia ALP <8 6,5 <7 3,7 -
Francia M3® 5 -3,2 5 2,0 5
[talia M2 5 3,1 <5 9,7 =55
Reino Unido MO 0-4 5,7 0-4 6,5 -

M4 3-9 9,8 3-9 [1,] -

Fuente: Datos nacionales.

*

Cuarto trimestre sobre cuarto trimestre, o diciembre sobre diciembre (Reino Unido: marzo sobre marzo).

(a) Objetivos a medio plazo para Espafia y Francia. Las bandas de referencia para el Reino Unido fueron suspendidas el 6 de mayo de
1997 y el Comité de Politica Monetaria del Bank of England ha decidido no volver a establecer, por el momento, dichas bandas.
(b) M3 en 1996; a partir de dicho afio también se vala la evolucion de los agregados més estrechos y mas anchos (M1, M2, M3 + PI).

b) Objetivos oficiales de inflacion
(variaciones anuales, en porcentaje)

1996 1997 1998
Variable Objetivo Resultado Objetivo Resultado | Objetivo

objetivo®
Espafia CPI 3,5-4®) 3,6 <3 2,0 2
Finlandia CPIY ~2 0,2 =2 0,7 ~2
Suecia CPI 2 £ | 0,8 2+ | 0,8 2 £ |
Reino Unido RPIX | -4 2.9 <2,50 2.8 2,5

Fuente: datos nacionales.

(@) IPC = Indice de precios de consumo, IPCC = IPC excluyendo impuestos indirectos, subsidios y alquileres ficticios (pagos de intereses de
préstamos hipotecarios y depreciacion). IPDC = indice de precios al por menor, excluyendo pagos de intereses de préstamos

hipotecarios.

(b) Corresponde al primer trimestre de 1996.
(c) Mitad inferior del intervalo 1%-4% para la primavera de 1997; posteriormente 2,5% o menos; objetivo del 2,5% a partir de junio de 1997.
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La Banque de France cerrd el diferencial
existente frente al tipo de interés de las
operaciones dobles en Alemania
aumentando en octubre su tipo de
intervencién en 0,2 puntos porcentuales,
hasta el 3,2%. Esta medida se dirigia a
preservar un elevado nivel de confianza en
el franco francés, que a lo largo del afio se
aprecié hacia su paridad central frente a la
mayor parte de las monedas del mecanismo
de cambios del SME. Desde una perspectiva
nacional, el tono monetario ligeramente
menos acomodaticio también tuvo como
objetivo sostener una recuperacién no
inflacionista en un contexto de una
evolucidn monetaria y crediticia mas
dindmica que en 1996. En el medio plazo, la
Banque de France ha tenido como objetivo
una expansion de la oferta monetaria del
5%; en diciembre de 1997, los agregados
monetarios M| y M2 registraron unas tasas
anuales de crecimiento del 6,6% v el 7,8%,
respectivamente, comparadas con 0,8% vy
3,6% en 1996. Mientras que M3 continud
mostrando en los primeros meses de 1997
un comportamiento moderado, similar al
de 1996, este agregado comenzd a
recuperarse a partir de la primavera,
impulsado por la recuperacién del
crecimiento econémico y un aumento de
la demanda de los agregados estrechos
(véase cuadro 6(a)). La tasa de crecimiento
de la deuda nacional bruta total, que se
sigue como una medida relevante de las
condiciones financieras, fue el 3,5% en
diciembre, es decir, ligeramente mas alta
que un afio antes.

El franco belgo-luxemburgués mostré de
nuevo un alto grado de estabilidad frente al
marco aleman, mientras que los tipos de
interés a corto plazo en Bélgica se
mantuvieron a unos niveles ligeramente
mas elevados que en Alemania (véase
gréfico 4). En Dinamarca, las presiones
inflacionistas se intensificaron durante el
afio. Dado que fueron parcialmente
contrarrestadas por la restriccion
presupuestaria, la corona danesa vio
reforzada su posicion en el mecanismo de

cambios del SME y el diferencial de los tipos
de interés a tres meses frente al marco
aleman se redujo en cierta medida. A lo
largo del afio, el florin holandés se deprecié
hacia su tipo central frente al marco aleman.
El Nederlandsche Bank reacciond permitiendo
que los tipos de interés a corto plazo, que
antes eran inferiores a los tipos alemanes,
pasaran a estar a su mismo nivel, lo que fue
interpretado como un movimiento
adecuado dado el dinamismo de la
economia holandesa. El tipo de cambio del
chelin austriaco permanecié muy préximo
a su paridad central frente al marco aleman.
Los tipos de interés a tres meses en Austria
estuvieron muy cercanos a los alemanes,
aunque, en octubre, el Oesterreichische
Nationalbank situd el tipo de las operaciones
dobles en el 3,2%, es decir, ligeramente por
debajo de su equivalente en Alemania, en
respuesta a los menores riesgos inflacionistas
observados.

Aunque la tasa media de inflacion
subyacente de los precios al consumo en
Finlandia permanecié por debajo del 2% en
[997, se observd una tendencia creciente
a lo largo del afio, como consecuencia del
continuado y fuerte crecimiento econémico
y el fortalecimiento de las expectativas de
inflaciéon de los consumidores. Los precios
mas altos registrados por los activos
financieros y por la vivienda constituyeron
también una fuente de preocupacion. Para
garantizar el objetivo de estabilizar la
inflacién subyacente en torno al 2% (véase
cuadro 6(b)), el Suomen Pankki aumentd el
tipo de su subasta del 3% al 3,25%, a
mediados de septiembre. Durante 1997, el
marco finlandés fue una de las monedas
mas fuertes dentro del mecanismo de
cambios del SME v los tipos de interés a
tres meses pudieron mantenerse, en general,
a un nivel ligeramente inferior a los tipos
alemanes.

En Suecia, los precios al consumo estuvieron
creciendo durante la mayor parte de 1997,
aunque desde una tasa de inflacion mas
baja. Dado la elevada utilizacion de la



capacidad productiva y las preocupaciones
existentes sobre la negociacién salarial, el
Sveriges Riksbank tomdé una medida
precautoria en diciembre y aumentd el tipo
de las operaciones dobles del 4,1% al
4,35% con el fin de garantizar el objetivo
del 2% de inflacién (con un margen de
fluctuacion de 1 punto porcentual). En
conjunto, el diferencial de tipos de interés a
corto plazo en Suecia frente a Alemania se
mantuvo estable alrededor de |,I puntos
porcentuales.

Las condiciones en otros paises de la UE
impulsaron una reduccién adicional de los
tipos de interés. El Banco de Espafia redujo
su tipo de intervencion en diferentes etapas
desde el 6,25% al comienzo del afio al
4,75% en diciembre. Esto reflej¢ el hecho
de que la inflacion estaba reduciéndose
rapidamente para estabilizarse a una tasa
media del 2%, es decir, en linea, tanto con
el objetivo para 1997 de mantenerla por
debajo del 3%, como con el objetivo del
2% anunciado para 1998 (véase cuadro
6(b)). La posicion estable de la peseta
dentro del mecanismo de cambios del SME,
la disminucion del crecimiento de los
agregados monetarios amplios (véase
cuadro 6(a)) vy la colaboracién de la politica
presupuestaria contribuyeron a la tendencia
decreciente de los tipos de interés a corto
plazo, cuyo diferencial con los tipos
alemanes se habfa reducido a 1,2 puntos
porcentuales al final del afio.

La inflacién de precios de consumo en ltalia
continué su tendencia decreciente y se
estabilizd a una tasa media del |,7% para el
conjunto del afio. Este resultado, que
también reflejé la estabilidad de la moneda
y el progreso en la consolidacion
presupuestaria, estaba en lihea con los
objetivos de la Banca d'ltalia establecidos
en mayo de 1996, de alcanzar una tasa de
inflacion de menos del 3% en 1997. Para
1998 el banco central aspira a mantener la
inflacion en torno al 2%. El crecimiento
monetario claramente excedio la referencia
méxima del banco central del 5% (véase

cuadro 6(b)); sin embargo, importantes
desplazamientos de cartera, que respondian
a un contexto de baja inflacién, afectaron a
la evolucion del agregado monetario amplio
M2. La Banca d'ltalia redujo de forma
prudente, tanto el tipo de descuento, como
el tipo de los anticipos a plazo fijo, por un
total de 2 puntos porcentuales, hasta el
5,5% vy el 7%, respectivamente. Al final de
1997, el tipo de interés a tres meses italiano
habia caido a un nivel de menos de 2,4
puntos porcentuales sobre el tipo
equivalente en Alemania (véase grafico 4).

En Portugal, la radpida reduccion de la
inflacion hasta casi el 2% vy el firme progreso
en la consolidacién presupuestaria
contribuyeron a que el escudo disfrutara
de una posicion estable dentro del
mecanismo de cambios del SME. De esta
forma, el Banco de Portugal fue capaz de
reducir los tipos de interés oficiales en
varias etapas, disminuyendo el tipo de
interés de las operaciones dobles desde el
6,7% al comienzo de 1997 al 5,3% al final
del afo. En este contexto, el diferencial de
tipos de interés a tres meses con Alemania
se redujo a casi I,5 puntos porcentuales.

El Banco de Grecia anuncié su propdsito
de reducir la inflacion al 4,5% al final de
1997 y por debajo del 3% a finales de 1998.
Con este fin, se establecieron como
objetivos mantener un tipo de cambio
estable de la dracma frente al ECU y una
tasa de crecimiento de M3 dentro de una
banda del 6%-9%. Con un resultado para la
inflacion de precios de consumo del 4,7%
en diciembre de 1997, el banco central
practicamente alcanzé su objetivo de
precios. La tendencia favorable en la
inflacion permitid una reduccién adicional
de los tipos de interés oficiales en la
primera parte del afio, dado que la rdpida
expansion de M3 pudo ser explicada por
ajustes de carteras ligados a cambios
presupuestarios y a la abolicién de los
controles de capital a corto plazo que
todavia existian. En el otofio, sin embargo,
la dracma se vio afectada por presiones
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Diferenciales de tipos de interés a corto plazo frente a Alemania
(tipos interbancarios a 3 meses, en puntos por centual es)
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especulativas tras el comienzo de la crisis
financiera en Asia (véase recuadro ).
Aunque las medidas adoptadas por el banco
central tuvieron éxito en estabilizar la
moneda en 1997, los tipos de interés a tres
meses se situaron al final del aflo en torno a
4 puntos porcentuales por encima de los
registrados antes del comienzo de la crisis.

En los dos paises restantes, las condiciones
econdmicas de 1997 exigieron un enfoque
diferente. La economia irlandesa continud
registrando un comportamiento extrao-
rdinariamente dindmico, tal como se refleja
en el elevado crecimiento del dinero y del
crédito, unas condiciones mas tensas en el
mercado de trabajo y aumentos de los
precios de los activos. Los riesgos de
inflacién asociados a este contexto
condujeron al Bank of Ireland a aumentar el
tipo de interés de su linea de crédito a
corto plazo en 0,5 puntos porcentuales
hasta el 6,5% a comienzos de mayo. Aunque
la libra irlandesa permanecié como la
moneda mas fuerte dentro del mecanismo
de cambios del SME, perdi¢ terreno frente
a la libra esterlina. En consecuencia, el tipo
de cambio efectivo mostrd una tendencia a
depreciarse, lo que incrementd
adicionalmente los riesgos inflacionistas. Sin
embargo, Irlanda no participé en la ronda
general de incrementos de los tipos de
interés oficiales que tuvo lugar en octubre.
Hacia final del afio, ante la seleccion en
mayo de 1998 de los paises que participaran
en la tercera etapa de la UEM, los tipos de
interés del mercado monetario en Irlanda
se redujeron en relacion con los registrados
en Alemania y la libra irlandesa se situé mas
proxima a su paridad central en el
mecanismo de cambios del SME.

En 1997, se produjo una importante revision
del marco de politica monetaria del Reino
Unido. Inmediatamente después de la
elecciones generales de mayo, el nuevo
gobierno decidid, entre otras cosas,
proporcionar independencia operativa al
Bank of England para el establecimiento de
los tipos de interés, mientras que el gobierno
mantenia la responsabilidad de definir el
objetivo de inflacion®. Justo antes del
anuncio de esta decision, el ministro de
Economia aumento el tipo de interés de las
cesiones temporales en 0,5 puntos
porcentuales hasta el 6,25%. El Comité de
Politica Monetaria del Bank of England,
recién establecido, aumentd a continuacion
el tipo de interés de las operaciones dobles
en cuatro etapas hasta el 7,25% en
noviembre, con el fin de mantener la
inflacion subyacente en linea con el objetivo
del gobierno del 2,5% (tal como se reafirmo
en junio). Este significativo endurecimiento
monetario fue considerado necesario a la
luz de la fortaleza presente de la demanda
interna y de las perspectivas de crecimiento
futuro, y ello a pesar de los efectos que se
estimaban que producirfan la politica
presupuestaria mas restrictiva, el agotamiento
de las ganancias extraordinarias surgidas
tras la reforma de las entidades de crédito
hipotecario y la apreciacién de la libra
esterlina. La persistencia de un fuerte
crecimiento monetario también provocd
preocupaciones acerca de la inflacion futura.

Ademds, los rangos fijados por el gobierno para la
expansién de los agregados monetarios M3 y M4
se suspendieron en mayo de 1997 y el Comité de
Politica Monetaria del Bank of England decidié
seguidamente no reestablecerlos por el momento.
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3 Perspectivas econémicas y

En esta seccién se describen las perspectivas
para las economias de la UE y del resto del
mundo, y se considera la gestion de las
politicas monetarias en el periodo de
transicion a la tercera fase de la UEM, asi
como la creacion del SEBC y del BCE. El
Recuadro 2 esboza las caracterfsticas de la
futura drea euro, tal como quedd definida
en las conclusiones de las reuniones del
Consejo de la UE, reunido en su formacion
de jefes de Estado y de gobierno los dfas 2
y 3 de mayo de 1998, para confirmar
cudles de los Estados miembros cumplen
las condiciones necesarias para la adopcion
de la moneda Unica.

3.1 Perspectivas econdémicas
para 1998-99

Las predicciones econdmicas publicadas por
los principales organismos internacionales en
la primavera de 1998, sugieren que las
perspectivas de crecimiento de la UE son
favorables en 1998y 1999, ya que la demanda
interna deberia seguir fortaleciéndose,
compensando hasta cierto punto el deterioro
esperado del entoro exterior debido, entre
otras cosas, a la crisis en Asia.

El crecimiento del PIB en términos reales, que
ha venido acelerandose desde el segundo
trimestre de 1997, continlia evolucionando
segin dicha tendencia, a medida que la
demanda interna sigue fortaleciéndose en
varios paises de la UE. Los indicadores de
confianza de consumidores y empresas
apuntan en la misma direccion, reflejando en
parte el impacto de los tipos de interés
nominales bajos, especialmente los de mas
largo plazo, prevalecientes en un medio que,
en términos generales, se caracteriza por
unas presiones inflacionistas atenuadas y por
el mantenimiento o mejora de la
competitividad exterior, a pesar de la
depreciacion cambiaria en muchos paises
asiaticos. Se espera que estas caracteristicas

retos de futuro

del entorno, junto con el aumento de los
beneficios empresariales, especialmente en
las industrias orientadas hacia la exportacion,
generen un crecimiento de la inversiéon. Se
prevé también que la recuperacion del
consumo privado continle, debido a la
elevacion de los salarios reales y a la reduccion
de la incertidumbre respecto de las
perspectivas del empleo en 1998 y 1999.
Puesto que es necesario continuar en el
camino de la consolidacion presupuestaria, lo
probable es que el impacto del consumo e
inversion publicos, sobre la demanda interna,
sea limitado. A pesar de la proyectada mejora
en las condiciones del mercado de trabajo,
tan solo se esperan descensos modestos de
la tasa de desempleo en 1998 y 1999. La
reduccion sostenida de la tasa de paro
dependerd crucialmente de la puesta en
practica de reformas estructurales, que afecten
a las rigideces de los mercados de bienes y de
trabajo.

En lo que se refiere a las previsiones de
inflacion, se espera que el mantenimiento
de unas politicas monetarias orientadas
hacia la estabilidad, combinado con una
moderacion salarial que serd, en parte,
reflejo de la persistencia de unas tasas de
desempleo relativamente altas y de unas
brechas de produccién todavia negativas
en algunos paises, sirvan para limitar las
presiones inflacionistas. Ademas, la
disminucién de los precios del petréleo,
siempre que se mantenga en el tiempo, y
el impacto anti-inflacionista de la crisis
asidtica - proveniente de la depreciaciéon de
ciertas monedas asidticas y de la moderacién
de su crecimiento global - contribuird
previsiblemente a amortiguar las presiones
inflacionistas exteriores. En el terreno de
las previsiones de inflacion los riesgos
provienen, entre otras cosas, de la posibilidad
de una recuperacién mas rapida de lo
esperado de la demanda agregada de la UE
y del consiguiente cierre de las brechas de
produccién, asf como de la evolucion de



los salarios, de una apreciacién adicional
del ddlar, v, a la luz del ultimo acuerdo
tomado por los paises de la OPEP, de una
inversion sostenida en la tendencia reciente
a la reduccion de los precios del petréleo.

La principal fuente de incertidumbre en
cuanto a las previsiones citadas, proviene
del contexto externo. Se espera que el
crecimiento de la produccién y el comercio
internacional se debiliten en 1998 y 1999
respecto de 1997, a causa de una fuerte
reduccién del crecimiento del PIB en
términos reales en ciertas zonas de Asia, de
una modesta desaceleracion de la tasa de
crecimiento norteamericana, y de un
deterioro en la situacion econdmica vy
financiera de Japén. La perturbacion de las
economias asidticas contribuird a debilitar
el entorno externo en mayor o menor
medida, dependiendo del alcance y el
ritmo de ajuste de las politicas
macroecondmicas en los paises afectados,
y de la medida en la cual se pongan en
practica las necesarias reformas financieras.
No puede excluirse la posibilidad de nuevos
efectos externos por esta causa. El efecto
contractivo de la crisis asidtica sobre el
crecimiento en la UE puede verse
compensado parcialmente por dos factores:
primero, la disminucion de los tipos de
interés a largo plazo, tanto en la UE como
en Estados Unidos - relacionada, entre
otras cosas, con la revaluacion por parte de
los inversores del riesgo en los mercados
emergentes; y, segundo, el considerable
descenso de los precios de los bienes, que
puede contribuir a una elevacion adicional
de las rentas reales.

3.2 Las politicas monetarias en lo
que queda de la segunda fase

El principal objetivo de las politicas
monetarias de los once paises seleccionados
para participar en el 4rea euro en los
meses restantes de la segunda fase, consiste
en asegurar que el actual entorno de
estabilidad general de precios se mantenga

para el drea euro en su conjunto, lo que
proporcionaria al SEBC un punto de partida
favorable.

Tal como se ha sefialado en la seccion 2, la
mayorfa de los paises seleccionados para
participar en el area euro han alcanzado ya
un nivel de tipos de interés a corto plazo
que se alinean, con pequefias diferencias, a
niveles bajos. Las condiciones prevalecientes
en los primeros meses de 1998 han
permitido que esta posicidon se consolide
firmemente en dichos paises, asi como que
el resto de los paises hayan sido capaces de
mantener la tendencia descendente de sus
tipos de interés mas representativos. Esto
sugiere que existe una tendencia hacia una
postura comun de facto en politica
monetaria, que parece emerger en los
paises seleccionados para participar en el
drea euro, en un contexto de precios y
tipos de cambio, en general, estables. Antes
de finales de 1998, los tipos de interés a
corto plazo de dichos pafses habran
convergido hacia un nivel comun consistente
con el objetivo de mantenimiento de la
estabilidad de precios en el 4rea euro.

Este contexto global de convergencia de los
tipos de interés a corto plazo, resulta
consistente con una situacion, al inicio de la
tercera fase, en la que los tipos de cambio
bilaterales entre los paises seleccionados para
formar parte del drea euro se igualen a los
tipos de cambio bilaterales pre-anunciados,
que seran los utilizados para la determinacion
de los tipos conversién irrevocables para el
area euro (véase anejo). Estos tipos de
cambio bilaterales preanunciados son
consistentes con las condiciones econdmicas
bésicas y compatibles con una convergencia
sostenible.

Por supuesto, el marco institucional de la
evoluciéon anteriormente mencionada ha
cambiado. La confirmacién, por parte de
los jefes de Estado o de gobierno de los
Estados miembros que adoptaran la moneda
Unica, los dias 2 y 3 de mayo de 1998,
anunciard el inicio de la etapa final de la
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transicion hacia la tercera fase, que implica
la creaciéon del SEBC y el BCE vy la supresion
del IME. Durante el resto de la segunda
fase, el Consejo de Gobierno y el Comité
Ejecutivo el BCE finalizaran los preparativos
necesarios para la gestion de la politica
monetaria Unica en el area euro, a partir
del | de enero de 1999 (véase capitulo 2).
Entretanto, los bancos centrales nacionales
participantes retendran sus competencias
monetarias nacionales. Los cambios
institucionales consistentes en la creacion
del SEBC y del BCE, proporcionan un
marco adecuado en cuyo seno los bancos
centrales participantes podran emprender

a coordinar sus politicas monetarias
nacionales, permita alcanzar el objetivo
fundamental de mantener la estabilidad de
precios en el area euro. Adicionalmente,
de acuerdo con el articulo 44 del Estatuto
del SEBC/BCE, el BCE habra de asumir
aquellas tareas del IME que han de seguir
teniendo vigencia durante la tercera fase
de la UEM, dada la existencia de Estados
miembros sujetos a clausula de excepcion.
El Consejo General del BCE habra de
asumir la responsabilidad de mantener
relaciones con los bancos centrales
nacionales de los Estados miembros no
pertenecientes al area euro.

una estrecha cooperacién que, encaminada

Caracteristicas del area euro

Los dias 2-3 de mayo de 1998, a partir de la recomendacion del Consejo y después de la Opinion del
Parlamento Europeo, el Consejo, reunido en su composicion de jefes de Estado o de gobierno, decidio
por unanimidad que once Estados miembros, Bélgica, Alemania, Espafa, Francia, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Holanda, Austria, Finlandia y Portugal cumplen las condiciones necesarias para la
adopcidon de la moneda tnica el 1 de enero de 1999. Por tanto, dichos paises participaran en la
tercera fase de la Union Econdémica y Monetaria.

El cuadro que sigue, presenta un conjunto de indicadores que destacan algunas de las caracteristicas
clave del area euro. Dicho cuadro proporciona una comparacion inicial para el afio 1997 (o para el
ultimo afio para el que se dispone de datos), entre el area euro, la UE-15, los Estados Unidos y Japon,
con lo que describe, en términos generales, la «posicion de partida» del area euro. Sin embargo, las
cifras que dicho cuadro contiene son estimaciones recogidas de distintas fuentes, y los datos agregados
mas elaborados, basados en las estadisticas mas recientes, estaran disponibles a lo largo del afo
1998, o incluso con posterioridad. En conjunto, los datos revelan cambios fundamentales en relacion
con las condiciones prevalecientes previamente en paises concretos de la UE. La introduccién del
euro creara un area que se asemejara considerablemente a los Estados Unidos, en términos de la
magnitud de su economia interna y de su grado de apertura.

En términos de poblacion, el area euro, con sus 290 millones de habitantes, es algo mayor que los
Estados Unidos y dobla con creces el tamafio del Japon. En un contexto global, se trata de una
«economia interna de gran tamafio», cuya participacion en el PIB mundial es del 20%, y que posee
por tanto una considerable capacidad de compra, tan solo igualada por la de Estados Unidos. Las
exportaciones internas dentro del area euro suponen casi el 17% de las exportaciones mundiales
totales. Excluyendo estas exportaciones internas, el area euro cuenta todavia con aproximadamente
el 20% de las exportaciones mundiales, y en consecuencia, en términos de su participacion en dichas
exportaciones mundiales, su peso es mayor que el de Estados Unidos o Japon. Su estructura productiva
es en general similar a la de Estados Unidos y Japon, pero no obstante, su sector servicios es menor
que el de Estados Unidos, aunque mayor que el de Japon, pais cuya economia todavia se caracteriza
por una relativa preponderancia del sector industrial. Las cifras de ingresos y gastos publicos muestran



que el area euro tiene un sector publico mayor que el de Estados Unidos o Japon, con un gasto
publico que se acerca al 50% del PIB. Los porcentajes de exportaciones e importaciones en relacion
con el PIB para el area euro en su conjunto, que se sitian ambos un poco por encima del 10%,
sugieren que el grado de apertura del area euro resulta comparable al de Estados Unidos y Japdn
(una vez ajustados los datos por el comercio interno dentro del area). Esto contrasta con el hecho de
que los paises que forman parte de la UE son todos ellos economias «pequeias o de tamafio medio»,
que presentan un porcentaje medio de exportaciones o importaciones respecto del PIB de alrededor
del 25% (aunque existen considerables diferencias entre paises concretos dentro del area euro). Las
cifras referentes al valor de los activos de deuda, a la capitalizaciéon en los mercados de valores y a
los activos bancarios, muestran que el peso combinado de los mercados financieros es sustancial en
el area euro, aunque difiere el peso relativo de sus componentes individuales. En comparacion a
Estados Unidos y Japon, el peso de los mercados de valores es menor y la importancia relativa de la
banca es considerablemente mayor.

Considerando un conjunto de variables macroeconomicas recientes, el crecimiento del PIB real fue
del 2,5% en 1997, para el area euro en su conjunto, lo que muestra una evolucidon visiblemente
distinta de la de Estados Unidos y Japon, indicio de su diferente posicion en el ciclo. La inflacion,
medida para el area euro por medio del indice armonizado de precios al consumo, fue del 1,6%,
semejante a la de Japon, pero por debajo de la de Estados Unidos. La tasa de desempleo se situd
considerablemente por encima de las de Estados Unidos y Japon. Los tipos de interés nominales a
corto y largo plazo fueron menores, en el cuarto trimestre de 1997, que los de Estados Unidos. Las
cifras de déficit y deuda publica de los paises del area euro, presentan una tasa de déficit y ratio de
deuda del 2,5% y el 75,2% respectivamente (siendo significativas las diferencias entre Estados miembros);
por término medio, dichos porcentajes se situaron por encima de los de Estados Unidos, pero por
debajo de los de Japon (pais en el que la ratio de deuda se acerca al 100%). Por tltimo, la balanza de
pagos por cuenta corriente presentaba superavit para la UE en su conjunto, siendo dicho superavit
inferior al de Japon y comparable al déficit de Estados Unidos.
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Principales caracteristicas del area euro en 1997

Area Estados
euro UE-I5 Unidos Japén
Area @ 1.000 km?  2.365,0 3.234,2 9.372,6 3778
Poblacion m 290,4 374,1 267,9 1260
PIB (como % del PIB mundial) ® % 19,4 24,6 19,6 7,7
PIB nominal m.m. ECUs ~ 5.548, | 7.132,3 6.896,5 3.708,4
Sectores de produccién ©
Agricultura, pesca vy silvicultura % PIB 2,4 2,4 l,7 2,1
Industria (incl. construccion) % PIB 30,9 30,0 26,0 39,2
Servicios % PIB 66,7 67,6 72,3 58,7
Administraciones Publicas
Total ingresos corrientes % PIB 47,0 46,3 36,7 32,6
Total gastos % PIB 49,6 48,7 37,0 36,0
Exportaciones de bienes @ % PIB 12,3 9,2 8, | 8,8
Importaciones de bienes © % PIB 11,0 8,6 10,6 6,9
Exportaciones (como % de las
exportaciones mundiales) © % 19,5 . 14,8 9.7
Valores de deuda @ m.m. ECUs  5.347,1 6.632,5 8.450,4 4.071,9
% PIB 102,7 102,8 57,2  103,7
Capitalizacion bursatil © m.m. ECUs  1.620,7 2.889,4 5.244,0 2.8044
% PIB 31,1 44,8 97,6 71,4
Activos bancarios ™ m.m. ECUs 10.082,5 124797 42110 62173
% PIB 202,8 201,2 74,6 157,4
Crecimiento real del PIB % 2,5 2,7 3,8 [,0
Inflacion (IPC) © % l,6 l,7 2,3 I,7
Tasa de paro
(% de la poblacion activa) % ) 10,6 4,9 34
Tipos de interés a corto plazo @ % 44 5,1 5,6 0,7
Tipos de interés a largo plazo © % 57 5,9 5,9 |7
Administraciones Publicas
Superavit (+) o déficit (-) % PIB -2,5 -2,4 -0,3 -3.4
Deuda bruta ® % PIB 75,2 72,1 63,1 99,7
Balanza por cuenta corriente % PIB [,7 [,2 -1,9 2,2

Fuente: Comision Europea (Previsiones primavera 1998), en caso de ninguna otra especificacion.

(@)
(b)
O]
(d)

(e
®

(8)
(h)
(0
(0)
(k)

Fuente: EUROSTAT.

1996; a precios corrientes y paridad de poder de compra.

1993; a precios corrientes. Fuente: OCDE. Estadisticas historicas, 1960-1995.

1996. Fuente: EUROSTAT. Los datos del area euro no incluyen el comercio intra-area euro; los datos de UE-15 no
incluyen el comercio intra-UE-15.

1996; excluidas las operaciones intra-area euro.

[995. Fuente: FMI, Mercados Financieros Internacionales, noviembre 1997. Valores de deuda domésticos
e internacionales seglin la nacionalidad del emisor. Calculo del IME.

995, Fuente: FMI. Mercados Financieros Internacionales, noviembre 1997. Calculo del IME.

1994. Fuente: FMI, Mercados Financieros Internacionales, noviembre 1997. Calculo del IME.

Area euro y UE-15; media anual de la inflacion IAPC.

Cuarto trimestre 1997. Datos nacionales. Célculo del IME.

Datos fin de afio. Fuente para Estados Unidos y Japon: FMI. World Economic Outlook, abril 1998.
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1 Politica monetaria

1.1 Estrategia de politica monetaria

En febrero de 1997, el IME publicd un
informe titulado «La politica monetaria Unica
en la tercera etapa. Elementos de la estrategia
de politica monetaria del SEBC». Habiendo
revisado varias estrategias alternativas, el
informe identificé dos opciones como la base
para una estrategia potencial en la tercera
etapa: establecer un objetivo en términos de
un agregado monetario o un objetivo directo
de inflacion. Al tiempo que se considerd que,
en ese momento, no serfa necesario ni Util
seleccionar una estrategia especifica, el informe
elabord una serie de elementos que deberfan
ser considerados como parte indispensable
de cualquier estrategia: una definicion clara
del objetivo final de estabilidad de precios vy
de los objetivos especificos frente a los que la
trayectoria del SEBC pudiese ser valorada; la
disponibilidad de un conjunto amplio de
variables que ayudaran a valorar los riesgos
para la estabilidad de precios; un papel
prominente para los agregados monetarios,
siempre que la demanda de dinero en el area
euro sea suficientemente estable a largo
plazo; y, finalmente, instrumentos que permitan
realizar predicciones para la inflacién y para
otras variables econdmicas en el area euro.
Ademas, el informe advirtid que la politica
monetaria en la tercera etapa también exigirfa
disponer de un conjunto amplio de datos y
de trabajos analiticos, incluyendo modelos
econométricos, que ayudara a la formulacion
de la politica.

Después de la publicacion del informe
antes mencionado, el trabajo en el IME en
el campo de la estrategia se concentrd en
la preparacion de la estructura necesaria
para apoyar el proceso de toma de
decisiones de politica monetaria, con
independencia de la estrategia que fuera
elegida. Se inici6 el trabajo preparatorio
para la definicién de los agregados
monetarios en la tercera fase, la elaboracion
de aspectos organizativos y metodolégicos

de los procedimientos de prediccion del
SEBC y el desarrollo de indicadores sobre
la posicién presupuestaria en el conjunto
del area euro. El personal del IME también
realizé una serie de trabajos en cuestiones
como la medida de la inflacion y las
expectativas de inflacion, las propiedades
de indicador adelantado de determinadas
variables financieras y estudios sobre la
demanda de dinero y de crédito en la UE.

En cuanto a los modelos econométricos, se
inicid un importante proyecto relacionado
con el desarrollo de un modelo
macroeconémico multi-pais en el SEBC
que requirié la colaboracion entre el IME vy
los bancos centrales nacionales. A lo largo
del afio, se acordd la especificacion del
modelo, se construyd la base de datos que
lo soportaba y comenzé el trabajo sobre la
estimacion del mismo, que deberfa estar
disponible como un instrumento operativo
en la segunda parte de 1998. Ademas, el
IME trabajo en el desarrollo de un modelo
macroeconomico en el drea euro diseflado
para resumir los rasgos generales del
mecanismo de transmision de la politica
monetaria en esta drea. Este modelo se ha
usado con propositos de prediccion y
simulacion en los ejercicios de coordinacion
de la segunda fase. Finalmente, el IME
desarrolld y refind una serie de instrumentos
estadisticos que seran usados para fines de
prediccion.

1.2 La instrumentacion de la politica
monetaria nica

Instrumentos y procedimientos

La fase conceptual del trabajo preparatorio
que trataba de los instrumentos vy
procedimientos necesarios para instrumentar
la politica monetaria Unica en la tercera
fase concluyd a finales de 1996, y condujo
a la publicaciéon, en enero de 1997, del



informe del IME titulado «la politica
monetaria Unica en la tercera etapa.
Especificacion del marco operativo» (el
denominado «informe sobre el marco
operativo»). En la primera mitad de 1997,
se definieron las especificaciones técnicas
del marco operativo del SEBC. Este trabajo
condujo a la publicacién, en septiembre de
1997, de un informe del IME titulado «lLa
politica monetaria Unica en la tercera etapa-
documentacién general sobre instrumentos
y procedimientos de politica monetaria del
SEBC». En la segunda parte del afio, la
especificacién detallada de todos los
instrumentos y procedimientos, incluyendo
la preparacion de la infraestructura legal y
técnica correspondiente, siguid progresando
y comenzd el establecimiento de los
instrumentos del BCE necesarios para la
ejecucion de la futura politica monetaria
del SEBC. Esta tarea continué al inicio de
1998. En la segunda parte de 1998, se
realizard una comprobacién exhaustiva de
los procedimientos y sistemas que se
utilizaran en la tercera etapa.

El Consejo del IME ha definido un grupo de
instrumentos de politica monetaria que
estaran disponibles para el SEBC. Se espera
que el SEBC utilice operaciones de mercado
abierto principalmente, pero también
ofrecerd dos facilidades permanentes.
Ademads, se estan realizando preparativos
para establecer una infraestructura que
permita al SEBC instrumentar un coeficiente
de caja, por si el Consejo de Gobierno del
BCE decidiera imponer el mismo.

Por lo que respecta a las operaciones de
mercado abierto, normalmente estaran
basadas en procedimientos de subasta. Solo
las operaciones a vencimiento y otros tipos
de operaciones utilizadas con propodsitos
de ajuste por el SEBC podran realizarse a
través de procedimientos bilaterales. Los
procedimientos, la secuencia temporal vy el
calendario de las subastas del SEBC han
sido disefiados de manera que se ajusten a
las exigencias de los participantes en el
mercado monetario de la mejor manera

posible. Para la mayoria de las operaciones
de mercado abierto, en concreto, para las
operaciones principales de financiacion, las
operaciones de financiacion a mas largo
plazo y, posiblemente, para la emision de
certificados de deuda, el SEBC utilizara las
llamadas subastas estandar. Estas subastas
se ejecutardn en las veinticuatro horas
siguientes a su anuncio. lLa secuencia
temporal para las subastas estandar permite
que el SEBC anuncie los resultados de la
subasta alrededor de dos horas después del
momento limite para el envio de pujas por
parte de las entidades financieras. En las
operaciones de ajuste (o de fine-tuning), se
realizardn transacciones bilaterales o las
llamadas subastas rapidas. Estas subastas se
completardn en torno a una hora después
del anuncio de la subasta.

Aunque los dias de fiesta son diferentes en
los Estados miembros, se establecerd un
calendario de las operaciones de subasta
regulares del SEBC, que garantizard que
todas las entidades que actlen como
contrapartida en el area euro puedan
participar en las operaciones de financiacion
principales y a mas largo plazo realizadas
por el SEBC en cualquier momento.

La liquidacion de las operaciones de
mercado abierto basadas en subastas
estandar tendrd lugar, normalmente, el
primer dia habil siguiente a la fecha de
contratacion. Por contra, las operaciones
de ajuste se liquidaran normalmente en la
fecha de contratacidon, con el fin de
garantizar que estas operaciones tienen un
efecto inmediato sobre la liquidez. Para las
operaciones a vencimiento y los swaps de
divisas, el SEBC aplicard las fechas de
liquidacién que sean acordes con las
practicas del mercado. Aunque el SEBC
tendra como  objetivo  liquidar
simultdineamente en todos los Estados
miembros las transacciones relacionadas
con sus operaciones de mercado abierto,
no puede descartarse la posibilidad de que
el momento preciso del dia en el que la
liquidaciéon de las operaciones de mercado
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abierto tenga lugar difiera en los pafses del
area euro al comienzo de la tercera fase,
debido a algunas restricciones operativas
de los sistemas nacionales de liquidacion de
valores.

Con respecto a las dos facilidades permanentes
del SEBC, su uso estard en gran medida
influido por los procedimientos de final del dia
del SEBC, que seran de particular importancia
para el funcionamiento de los mercados
monetarios. La hora de cierre normal de
TARGET seran las 18 h. (hora del BCE). En
ese momento, todas las posiciones deudoras
de las entidades que operen con el SEBC se
tratardn autométicamente como un recurso
a la facilidad marginal de crédito. Los bancos
centrales nacionales comenzardn sus
procedimientos de final del dia a las 18,30 h.
(hora del BCE). Esta serd también la hora
limite para realizar peticiones de acceso a la
facilidad de depdsito del SEBC. Estos
procedimientos de final del dia se han disefiado
con el fin de maximizar la flexibilidad puesta a
disposiciéon de las entidades que operen con
el SEBC, aunque teniendo en cuenta la
necesidad de que las funciones de politica
monetaria del SEBC se cumplan.

El IME estd actualmente desarrollando el
trabajo preparatorio necesario para permitir
al SEBC imponer un coeficiente de caja
desde el comienzo de la tercera etapa. Se
publicd una propuesta de borrador de un
reglamento del Consejo de la UE sobre
coeficiente de caja como anexo al «Informe
sobre el marco operativo» del IME. Durante
1997, el IME analizd este borrador de
reglamento en el contexto de una discusion
informal con el Comité Monetario. Como
resultado, el BCE presentara formalmente al
Consejo de la UE una versidon corregida
inmediatamente  después de su
establecimiento, de acuerdo con el articulo
|06 (6) del Tratado. El coeficiente de caja
incluirfa un mecanismo de promediacién que
permitifa a las entidades acomodar las
perturbaciones transitorias sobre la liquidez a
lo largo del periodo de mantenimiento, que
tendrd una duracion de un mes. Con respecto

a la base de pasivos computables, el IME ha
propuesto que el coeficiente de caja pueda
ser aplicado a las partidas del pasivo de los
balances de las instituciones sujetas a
coeficiente. Algunos pasivos que resulten de
operaciones de fuera de balance podrian
también ser incluidos en la base de pasivos
computables. Las partidas de pasivo se
obtendran de la informacion estadistica
enviada por las entidades vy referida al final del
mes que precede al comienzo del periodo de
mantenimiento. Esto no implica que todas
esas partidas del balance estén sujetas a un
coeficiente de caja positivo, sino que
simplemente esas serfan las partidas de pasivo
que potencialmente podrian ser computables
si el Consejo de Gobiermno del BCE se
decidiera a favor de la existencia de un
coeficiente de caja.

Entidades con las que opera el SEBC
y activos de garantia

Se han definido unos criterios de seleccién
comunes para las entidades que operaran
con el SEBC y para los activos que se
utilizardn en las operaciones de politica
monetaria.

Por lo que respecta a las entidades que
operaran con el SEBC, si se aplica un
coeficiente de caja, todas las instituciones
sujetas al mismo tendran acceso a las
operaciones de mercado abierto y a las dos
facilidades permanentes. Si no se aplica un
coeficiente de caja, se prevé que el rango de
entidades que podran actuar como
contraparte corresponderd, en lineas
generales, al conjunto de entidades de crédito.
Solo en el caso de las operaciones de ajuste,
el SEBC tratara con un grupo mas limitado de
entidades, por razones obvias de eficiencia.
Las entidades que operaran con el SEBC
deberdn satisfacer ciertos requisitos
prudenciales y operativos. En particular, estas
entidades tienen que ser financieramente
solventes, estar sujetas a algin tipo de
supervision prudencial y ser capaces de
participar en las operaciones del SEBC de



acuerdo con las condiciones técnicas
establecidas por éste.

Los activos de garantia se clasificardn en
dos listas. La lista «uno incluird instrumentos
o valores de renta fija que cumplan unos
criterios de selecciéon uniformes en todo el
area euro. La lista «dos» se compondra de
otros activos, negociables y no negociables,
que son de particular importancia para los
mercados financieros y los sistemas bancarios
nacionales, y cuyos criterios de seleccién se
estableceran por los bancos centrales
nacionales, sujetos a unos criterios de
seleccion minimos establecidos por el BCE.
Todos los activos de garantia estaran sujetos
a medidas especificas de control de riesgos.
Estas medidas de control de riesgos fueron
definidas a lo largo de 1997, teniendo en
cuenta las practicas del mercado y las
reacciones a las propuestas iniciales del
IME. Para los instrumentos de Ia lista «uno,
las medidas de control de riesgos consistiran
en el establecimiento de unos margenes
iniciales, unos recortes de valoracion
especificos diferenciados de acuerdo con el
vencimiento residual del activo y la
estructura del cupon (lo que implica que el
valor del activo de garantia se calculara
como el valor de mercado del activo
menos un cierto porcentaje (recorte)), vy
un ajuste de los margenes, que tiene por
objeto garantizar que el valor de los activos
de garantia es suficiente, en todo momento,
para cubrir la liquidez proporcionada y el
valor del margen inicial. Las medidas de
control de riesgos para los activos de la
lista «dos» que complementaran a los
margenes iniciales seran propuestas por
aquellos bancos centrales nacionales que
han incluido tales activos en sus listas, y
tendran que ser aprobadas por el BCE. El
SEBC tratard de garantizar la consistencia
en la aplicacion de las medidas de control
de riesgos para los activos de la lista «dos»
en toda el area euro.

Trabajo preparatorio para el establecimiento
de los instrumentos de politica monetaria

Como la politica monetaria se instrumentara
de forma que el BCE solo ejecutara
operaciones de ajuste bilaterales en
circunstancias excepcionales, el principal
trabajo preparatorio para la introduccion del
euro ha sido desarrollado por los bancos
centrales nacionales. Este trabajo consiste en
adaptar el conjunto de los instrumentos y
procedimientos de politica monetaria utilizados
hasta el momento. El IME se encarga de
supervisar la instrumentacion de estas tareas
y de coordinar los diversos proyectos vy
desarrollos.

En particular, el IME estd supervisando la
elaboraciéon por parte de cada banco central
nacional del conjunto de instrumentos legales
que utilizard en su relacion con las entidades
que participaran en las operaciones de politica
monetaria. Esta documentaciéon se prepara
sobre la base de un conjunto comun de
requisitos legales que ayudaran a garantizar
unas condiciones homogéneas en toda el
area euro.

En la actualidad, se estd preparando la
infraestructura informéatica interna del SEBC
para la ejecucion, tanto de operaciones de
subasta, como de transacciones bilaterales.
El procesamiento de las operaciones de
subasta supone varias etapas que incluyen
la comunicacion dentro del SEBC, mientras
que el procesamiento de las transacciones
bilaterales exigira el establecimiento de un
sistema informético en tiempo real que
conecte el BCE vy los bancos centrales
nacionales.

Con el fin de establecer las listas de activos de
garantfa propuestas por los bancos centrales
nacionales y de las entidades que participaran
en las operaciones de politica monetaria del
SEBC, el IME estd desarrollando unos
mecanismos que permitan recoger toda la
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informacion relevante, calcular los parametros
de las medidas de control de riesgos e
intercambiar informacién regularmente dentro
del SEBC. Ademads, tanto la lista de activos de
garantfa, con la posible excepciéon de algunas
categorias de activos no negociables, como la
de instituciones sujetas al coeficiente de caja,
estaran disponibles al publico.

Otro proyecto crucial para la instrumentacion
de la politica monetaria Unica es el
establecimiento de un sistema efectivo de
gestion de la liquidez. Este sistema exigird un
flujo de informacién diaria entre los bancos
centrales naciones y el BCE, tanto con
respecto a las predicciones de liquidez, como
con el fin de realizar operaciones de politica
monetaria descentralizadas.



2 Politica cambiaria

2.1 El Mecanismo de Tipos de
Cambio II

Durante 1997, en relacidon con la futura
cooperacion cambiaria entre los Estados
miembros que participen en el drea euro y
otros paises de la UE, durante 1997 se han
realizado trabajos tanto en el Consejo
ECOFIN como en el IME, de acuerdo con
las lineas generales definidas en un informe
de IME sobre este tema, que fue entregado
a la reunién del Consejo Europeo de
Dublin, de diciembre de 1996. En la reunién
del Consejo Europeo, celebrada en
Amsterdam, en junio de 1997, se aprobd
un reglamento relativo al nuevo mecanismo
de tipos de cambio, que se establecera en
la tercera fase de la UEM. Paralelamente, el
IME finalizé el borrador del acuerdo entre
el BCE y los BCNs que no participen en el
area euro, donde se establecen los
procedimientos operativos del Mecanismo
de Tipos de Cambio Il (MTC II); el borrador
acordado se enviard al BCE para su
aprobacién, una vez que este se haya
constituido, a principios del verano de
1998. Mientras tanto, el IME ha continuado
trabajando en el desarrollo de la
infraestructura técnica que permita que el
sistema esté plenamente operativo desde
el | de enero de 1999.

2.2 Intervenciones en los mercados
cambiarios

El trabajo realizado durante 1997, en relacién
a la ejecucion potencial de la intervencion
cambiaria del BCE, se centrd en aspectos
relativos al marco operativo necesario v al
apoyo de los sistemas informéticos. La
infraestructura que se esta disefiando en la
actualidad hard posible que el SEBC ejecute
la intervencion, tanto en el contexto del
MTC I, como fuera de él.

En relacion con la gestion de las reservas
exteriores del BCE, se estan desarrollando,
actualmente, los apoyos de sistemas
informaticos que necesitara el BCE para el
proceso de toma de decisiones estratégicas,
incluyendo la fijacién de objetivos globales
operativos en términos de riesgo cambiario,
riesgo de tipos de interés, riesgo de crédito
y riesgo de liquidez. Esta infraestructura
técnica se utilizard para transmitir las
decisiones del BCE a los BCNs, para que
éstos puedan encargarse de efectuar las
operaciones de gestion de carteras, de
acuerdo con dichas instrucciones, si asf lo
decide el Consejo de Gobierno del BCE.

De acuerdo con el articulo 30.1 de los
Estatutos del SEBC/BCE, al comienzo de la
tercera fase, los BCNs transferiran al BCE
activos de reserva hasta un volumen
equivalente a 50.000 millones de euros. Los
trabajos realizados se han orientado a
facilitar la decisién sobre el montante que
efectivamente se transferird y a examinar
las modalidades que adoptaran las
transferencias iniciales de activos de reserva.
lgualmente, se han comenzado los trabajos
preparatorios de la legislacién comunitaria
complementaria que permitira que el BCE,
de acuerdo con el articulo 304 de los
Estatutos del SEBC/BCE, pueda realizar
peticiones adicionales de activos de reserva
a los BCNs, mas allad del limite de a50.000
millones de euros, establecido en el articulo
30.1.

2.3 Directrices a los BCNs y Estados
miembros sobre operaciones con
sus activos de reserva

Aunque los activos de reserva que excedan
los transferidos al BCE al comienzo de la
tercera fase continuaran siendo propiedad
de los BCNs y seran gestionados por éstos,
el BCE supervisara las transacciones
efectuadas en el mercado con dichos
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activos, con el objetivo de asegurar la
consistencia de tales operaciones con la
politica monetaria Unica y la politica
cambiaria del 4rea euro. Igualmente, se
establecerd una estructura similar de
supervision para las transacciones efectuadas
por los Estados miembros cuando se
ejecuten haciendo uso de sus propios
saldos de maniobra en divisas. El esquema
de supervision elaborado incluye no sélo a
las administraciones centrales, sino también
al resto de autoridades publicas del area
euro. Por lo tanto, de acuerdo con el
articulo 31 de los Estatutos del SEBC/BCE,
las operaciones en divisas efectuadas por
los BCNs con sus restantes activos de
reserva, cuyo volumen exceda un limite
que fijard el BCE, estaran sometidas a la
autorizacién previa por parte de este.
lgualmente, las transacciones efectuadas en
el mercado por los Estados miembros, asf
como las variaciones en sus saldos de
maniobra en divisas estardn sujetas a un
procedimiento de notificacion previa,
siempre que los voliumenes en cuestion
excedan un limite que fijara el BCE. A
través de este procedimiento, el BCE estard
en disposicion de determinar, si se considera
necesario, las modalidades que deberan
adoptar dichas transacciones. Ademas, se
han definido requerimientos de informacion
posterior tanto para los BCNs del area
euro como para los Estados miembros. El
IME ha elaborado dos borradores de
propuesta que seran enviados al BCE para
su aprobacion: uno que engloba las
operaciones ejecutadas por los BCNs vy
otro que cubre transacciones efectuadas
por los Estados miembros. Asimismo, se ha
preparado un acuerdo que se establecerd
entre la Comision Europea y el BCE, que
permitira que este Ultimo se mantenga
informado de las operaciones en divisas de
la Comisiéon, mediante los correspondientes
procesos de notificacion e informacion.

2.4 Tipos de cambio de referencia
del euro

El IME ha realizado, durante 1997, trabajos
dirigidos a preparar procedimientos para el
célculo y publicacién de tipos de cambio de
referencia para el euro. En marzo de 1997,
se celebrd en Francfort una reunién entre
el IME, los BCNs y asociaciones bancarias y
financieras del conjunto de la UE, para
discutir temas relacionados con el proceso
de introduccién del euro. En este contexto,
el IME clarificé sus puntos de vista respecto
a una serie de aspectos: (i) su preferencia
por un método de cotizacion «cierta» (es
decir, | € = x unidades de divisa) para
expresar el tipo de cambio del euro; (i) la
idea de que un procedimiento de fijacion
(fixing) oficial, en el que participaran el BCE
y los BCNs, para el conjunto del 4rea no
serd necesario; y (i) la necesidad de que
SEBC calcule y publique tipos de cambio de
referencia diarios para el euro. En la
actualidad, se estan desarrollando trabajos
adicionales en esta direccién, con la finalidad
de establecer el método que se emplearad
para determinar los tipos de cambio de
referencia del euro, asi como otros aspectos
de procedimiento relacionados con la
publicaciéon de dichos tipos de cambio.

2.5 El preanuncio de los tipos de
cambio bilaterales que se
utilizaran para determinar los
tipos de conversion irrevocables
del euro

El Consejo Europeo de Luxemburgo,
reunido en diciembre de 1997, establecid
en sus conclusiones que «los tipos de
cambio bilaterales, de aquellos Estados
miembros que participen en el euro desde
su inicio, que se utilizaran para determinar
los tipos de conversiéon del euro se



anunciaran el 3 de mayo de 1998» El
Tratado establece que la adopciéon formal
de los tipos de conversion irrevocables
tenga lugar el | de enero de 1999, a
propuesta de la Comisién y previa consulta
al BCE. Igualmente, el hecho de que algunas
de las monedas componentes del ECU (la
corona danesa, la dracma griega v la libra
esterlina) no participen en el 4rea euro
desde el principio implica que no es posible
anunciar los tipos de conversion irrevocables
del euro en relacion con las monedas
participantes. Sin embargo, si es posible
preanunciar los tipos bilaterales de las
monedas participantes en el drea euro que
se emplearan, el 31 de diciembre de 1998,
para fijar los tipos de conversion irrevocables
del euro.

El Comunicado® conjunto emitido el 2 de
mayo de 1998 por los ministros y los
gobernadores de los bancos centrales de
los Estados miembros de la UE que
participaran en el drea euro, la Comision
Europea y el IME, como precursor del BCE,
especifica que dichos tipos son los tipos
centrales bilaterales para las monedas de
los Estados miembros del area euro. El
método que se empleard el 3| de diciembre
de 1998, para fijar los tipos de conversion

irrevocables del euro, sera el procedimiento
de concertacién diario habitual, que tendra
lugar a las |1.30 horas de dicho dia. De
acuerdo con este procedimiento y mediante
una teleconferencia, los BCNs de los Estados
miembros se intercambiaran informacion
sobre el tipo de cambio de sus respectivas
monedas con el délar USA, una vez que los
BCNs se hayan asegurado de que los tipos
bilaterales, obtenidos mediante el cruce de
los respectivos tipos con el doélar USA, son
iguales a los tipos centrales bilaterales del
MTC anunciados previamente. Los BCNs
del é4rea euro estdn preparados para
asegurar esta igualdad, mediante la
utilizacion, si fuera necesario, de las técnicas
de mercado apropiadas a tal efecto. El
siguiente paso consistird en fijar el tipo de
cambio final del ECU oficial respecto a las
monedas de la UE, que se obtendra
multiplicando (o dividiendo, dependiendo
de cudl sea la forma de cotizaciéon conve-
nida) el tipo de cambio USD/ECU por los
tipos de cambio de sus respectivas monedas
con el doélar USA. Los tipos de cambio del
ECU oficial en relacién a las monedas de
los Estados miembros del area euro seran
los que el Consejo adopte como tipos de
conversion irrevocables del euro y con
efecto desde el | de enero de 1999.

¢ El comunicado oficial es reproducido en un anejo

de este Informe Anual.
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3 Estadisticas

3.1 Requerimientos estadisticos
de la tercera fase

El Tratado requiere que el IME realice los
preparativos estadisticos necesarios que
permitan al SEBC desarrollar sus funciones
en la tercera fase.

En julio de 1996, se publicé un documento
con estos requerimientos estadisticos,
denominado «Catélogo de requerimientos
estadisticos» y, poco después, los BCNs
comenzaron a discutir su instrumentacion
con las asociaciones bancarias y con otros
grupos afectados. Dichos requerimientos
ya se resumieron en el Informe Anual del
IME de 1996 y no se repiten en este
Informe, excepto en aquellos casos en los
que resulta necesario como fundamento
para abordar otras cuestiones.

Durante el afio 1997, se han introducido
los requerimientos estadisticos y se han
clarificado diversos detalles, cuando ha sido
preciso. El IME publicé una lista provisional
de las instituciones que formaran el sector
de Instituciones Financieras Monetarias
(IFM), ademas de diversa documentacion
relativa a las estadisticas monetarias bancarias
y de balanza de pagos en los Estados
miembros. El IME ha llevado a cabo
discusiones informales sobre diversos
aspectos legales del marco estadistico para
la tercera fase de la UE vy, asimismo, ha
definido las especificaciones técnicas de
una parte importante de la infraestructura
necesaria para la transmisiéon de informacion.

Estadisticas Monetarias y Bancarias

La publicacion del IME titulada «Métodos
de estadisticas monetarias y bancarias
europeas» (abril 1997) describe los sistemas
estadisticos en el &ambito de las estadfsticas
monetarias y bancarias existentes en los
Estados miembros, a finales de 1996. El

cumplimiento de los requerimientos
establecidos en el «Catdlogo de
requerimientos estadisticos» implicara
cambios para todos los Estados miembros.
El progreso realizado en la instrumentacion
de estos cambios se ha realizado, durante
el afio 1997, a través de dos ejercicios de
seguimiento para todos los paises de la UE.
En general, los cambios se han introducido
sin gran dificultad. En algunos Estados
miembros, la adopcién de la clasificacion
segln el vencimiento original de ciertos
epigrafes de los balances bancarios y el
desfase acordado de quince dias laborables,
para la transmision de los datos nacionales
al BCE, han sido los aspectos que,
inicialmente, han causado mayores
dificultades inicialmente.

La definicion de Instituciones Financieras
Monetarias (IFM) estd establecida en el
«Catdlogo de requerimientos estadisticos».
Las IFM deberan enviar un balance mensual e
informacién mas detallada trimestralmente.
Las instituciones mas pequefias estaran exentas
de algunos de estos requerimientos de
informacion. En septiembre de 1997 se publicd
una lista provisional de IFM. Dicha lista
contiene principalmente entidades de crédito,
segln estan definidas en la normativa
comunitaria, y otras instituciones financieras
que cumplen la definicion de IFM. En ese
momento, la lista no incluyd los fondos del
mercado monetario. Posteriormente, en
diciembre de 1997, se publicd un anexo a
dicha lista provisional, con los fondos del
mercado monetario.

En abril de 1998 y después de diversas
comprobaciones v revisiones, se distribuyd
la lista final de IFM. Dicha lista comprende
alrededor de 11.000 instituciones y recoge
una poblacidon tan homogénea como ha
sido posible para fines estadisticos. La lista
de IFM facilitard la elaboracién de un
balance completo y consistente del sector
creador de dinero en el 4rea de la moneda



Unica y servira de base para otras
aplicaciones estadisticas importantes, tales
como el SEC 95. Ademds, dicha lista se
utilizara para la seleccion de las instituciones
que actuaran como contrapartida de las
operaciones de politica monetaria del SEBC.

El IME, en estrecha colaboracion con los
BCNs, prepard una guia para la elaboracion
de las estadisticas monetarias y bancarias,
que abarca cuarenta puntos. EI IME clarificd
también las necesidades de informacion
que deben satisfacer los bancos centrales
nacionales, dado que ellos también forman
parte del sector monetario, y contribuyen a
las estadisticas monetarias. En las dreas de
estadisticas de tipos de interés y de los
mercados de valores se hard, de momento,
un uso mas extensivo de las fuentes de
datos existentes.

El «Catalogo de requerimientos estadisticos»
exige que los primeros datos elaborados
de acuerdo con los nuevos criterios estén
disponibles a finales de junio de 1998, y a
partir de entonces mensualmente; ademas,
hacia finales de septiembre de 1998, debera
disponerse de una aproximaciéon a los
datos histéricos desde septiembre de 1997.
Con la ayuda de los bancos centrales
nacionales, el IME estd preparando
estimaciones para los periodos anteriores.
Para la mayor parte de los Estados miembros
dichas estimaciones no podran ser exactas
debido a que no disponen, para estos
periodos anteriores y con los detalles
requeridos, de las categorfas armonizadas
establecidas en el balance y de la clasificacion
geogréfica de la posicidn exterior necesarias
para la elaboracién correcta de los
agregados referidos a la futura area de la
moneda Unica.

Estadisticas de balanza de pagos

Durante 1997, los Estados miembros
adoptaron o tienen planeado hacerlo
durante 1998, las recomendaciones de la
quinta edicion del Manual de Balanza de

Pagos durante 1997. Las «rUbricas clave»
mensuales de la balanza de pagos del area
de la moneda Unica estardn de acuerdo,
hasta donde es posible, con el nuevo
manual del FMI. Los datos, mas detallados,
de la balanza de pagos trimestral y anual, asi
como los del estado anual de la posicién de
inversiéon internacional (Pll), estaran de
acuerdo con los componentes normalizados
del FMI. Una gran parte de la armonizacién
necesaria de conceptos y definiciones va a
ser alcanzada durante este proceso.

El «Catélogo de requerimientos estadisticos»
incluye sélo algunas especificaciones, tanto
sobre el tratamiento estadistico de los
derivados, como sobre la PIl. Ambas
materias han sido estudiadas, de manera
muy especifica, por el IME, en 1997.
Los requerimientos para el area de la
moneda Unica son coherentes con las
recomendaciones internacionales, tal vy
como han sido reformuladas mediante
acuerdo internacional. No obstante, sera
necesario alglin tiempo antes de que se
consiga una total uniformidad y completa
consistencia en algunas areas, en concreto
en el tratamiento de los derivados, en la
inversion de cartera en general, y en la
valoracion de los saldos de la PII.

Los derivados vy la inversion de cartera
siguen planteando problemas en algunas
balanzas de pagos nacionales. Otra
dificultad que se ha manifestado durante los
ejercicios de control realizados ha sido el
cumplimiento de los plazos: sdlo nueve
Estados miembros podrian cumplir en la
actualidad el plazo de seis semanas para
todas las «rubricas clave» mensuales. Irlanda
y el Reino Unido no tienen en la actualidad
una balanza de pagos mensual completa;
ambos paises han hecho considerables
progresos para disponer de estimaciones
en 1997.

Las estimaciones de la balanza de pagos
para 1998, que incluirdn las «rubricas clave»
para el area de la moneda Unica, se
confeccionaran a partir de datos que no
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tendran un desglose de las contrapartidas
entre residentes en paises que participen
en la moneda Unica y residentes en otros
paises, por lo que se concretara en una
agregacion de saldos netos de cada rubrica
de las balanzas de pagos nacionales. La
primera PIl, referida a fin de 1998, sera
recopilada, también, en términos netos.

Cuentas Financieras

El «Catélogo de requerimientos estadisticos»
prevé la necesidad de informacion detallada
sobre las operaciones financieras y los
balances del area de la moneda Unica para
complementar los andlisis y estudios de
politica monetaria. El documento sugiere
que deberia elaborarse, dentro del marco
conceptual establecido por el SEC 95, un
conjunto de cuentas para el 4rea de la
moneda Unica relativamente completo, a
partir de las estadisticas monetarias, de
balanza de pagos y de los mercados de
valores, utilizando también las cuentas
financieras nacionales, en la medida de lo
posible. Dicha informacién deberia
elaborarse trimestralmente, con el fin de
que tenga una utilidad real para el BCE.

En el afio 1997, el IME estimd que serfa
posible elaborar un conjunto de cuentas
financieras trimestrales como el descrito
anteriormente y comenzé los trabajos para
su disefio.

Al igual que la balanza de pagos, las cuentas
financieras representan un area para la cual
se ha acordado que la Comision
(EUROSTAT) vy el IME compartan la
responsabilidad a nivel europeo. En la
seccion 3.2 sobre organizacién se resume
la forma de llevar a cabo esta responsabilidad
compartida.

Otras estadisticas econémicas y financieras

El documento «Catalogo de requerimientos
estadisticos» establece la necesidad de
disponer de estadisticas sobre las finanzas
publicas, dado que éstas miden factores
que tienen una influencia importante en las
condiciones monetarias: de estadisticas sobre
precios y costes, en tanto que éstas estan
relacionadas directamente con el drea que
constituye la principal responsabilidad del
SEBC de mantener la estabilidad de precios;
y de un conjunto amplio de estadisticas
econdmicas (relativas a los componentes
de la demanda, produccién, mercado laboral,
etc..) las cuales proporcionan informacion
bésica para la instrumentacion de la politica
monetaria y para las operaciones en los
mercados de divisas.

Todas estas estadisticas son responsabilidad
de la Comision (EUROSTAT), aunque el
IME participa en su desarrollo en tanto que
usuario especialmente interesado. Ademas,
en 1997, se ha trabajado intensamente
para armonizar el tratamiento de las
estadisticas sobre déficit publico y deuda
publica con el fin de que estos datos sean
comparables y poder asi evaluar
correctamente el grado de convergencia
segin el articulo 109) del Tratado. En
marzo de 1997, la Comision publicd por
primera vez estadisticas armonizadas de
precios de consumo para el conjunto de la
UE. Estas estadisticas, integradas para formar
un agregado referido al area euro,
constituirdn probablemente la principal
medida de precios cuyo seguimiento
establecerd el BCE.

Los Estados miembros de la UE tienen el
compromiso legal de instrumentar los
requerimientos del SEC 95 a comienzos de
la primavera de 1999. Aunque algunos
Estados miembros tienen derogaciones
respecto a determinadas partes del SEC 95,
este paso conducird a un incremento de la
armonizacion de las estadisticas de cuentas
nacionales. En 1997, se realizaron trabajos
preparatorios con esta finalidad. Ademas, el



IME ha apoyado decididamente la iniciativa
de la Comisidon de armonizar, en el grado
necesario, la frecuencia, periodicidad vy
ambito de un conjunto amplio de estadisticas
coyunturales. Recientemente, el Consejo
de la Unién Europea ha aprobado un
reglamento sobre estadisticas a corto plazo.
Sin embargo, esta iniciativa tardard algun
tiempo en ser plenamente efectiva debido
a que dicha regulacion permite retrasos en
su instrumentacion de hasta cinco afios.
Mientras tanto, se estan tomando medidas
para acelerar la disponibilidad de datos
nacionales.

3.2 Organizacion del trabajo
estadistico a nivel europeo

Los Informes Anuales del IME de 1995 y de
1996 recogfan el acuerdo para dividir las
responsabilidades estadisticas entre la
Comision (EUROSTAT) y el IME. Este
acuerdo contempla compartir la res-
ponsabilidad en las estadisticas de balanza
de pagos y en cuentas financieras.

Durante 1997, la forma de compartir la
responsabilidad en esas areas fue de nuevo
objeto de consideracion. En balanza de pagos,
se sugirid que la Comision (EUROSTAT)
deberia elaborar los datos relativos a la
mayor parte de la cuenta corriente y de la
cuenta de capital (seglin la nueva terminologia)
mientras que el BCE deberfa elaborar los
datos relativos a la cuenta financiera (en la
nueva terminologia) y la parte de rentas de
inversion de la cuenta corriente. No obstante,
dado el conocimiento de la Comisiéon sobre
las estadisticas de inversion directa y el uso
por su parte de esta informacion con fines de
politica econdmica, ambas instituciones
participaran en la elaboracion de dichos
datos. Se prevé que se elabore una publicacion
conjunta de esta informacion. Este acuerdo
se refiere a los datos trimestrales y anuales de
balanza de pagos; respecto a las estadisticas
mensuales para determinadas rUbricas, se

espera que su elaboracidon la realice
Unicamente el BCE.

En el drea de cuentas financieras, el
requerimiento legal establecido en el SEC
95 en cuanto a su periodicidad es que ésta
sea anual. El IME, y en el futuro el BCE,
asumird la iniciativa en la elaboracién de
cuentas financieras trimestrales referidas al
drea de la moneda Unica, de acuerdo con
la aproximacion descrita anteriormente, v
conjuntamente con la  Comisién
(EUROSTAT) realizard un seguimiento de
la aplicacion del SEC 95 en este area.

ElIME y el futuro BCE continuaran cooperando
intensamente con la Comision (EUROSTAT)
en todas las materias estadisticas de interés
comun. Una vez que el BCE se haya
establecido, serd preciso acordar formalmente
las respectivas responsabilidades estadisticas
del BCE y de la Comision.

3.3 Aspectos legales

El informe del IME titulado «La politica
monetaria Unica en la tercera etapa-
Especificaciéon del marco operativo» de
enero de 1997, incluia un borrador de
directiva comunitaria relativa a la
recopilacién de estadisticas por el BCE.

A lo largo de 1997, el IME discuti¢ este
borrador de directiva informalmente en el
contexto de un grupo especial del Comité
Monetario. Otros comités estadisticos a
nivel europeo proporcionaron también
comentarios. EI BCE presentard formalmente
al Consejo de la UE el texto modificado
poco después de su establecimiento, de
acuerdo con el articulo 106 (6) del Tratado.
Con el fin de aplicar el reglamento del
Consejo de la UE, relativo a la recopilacion
estadistica, el BCE necesitard adoptar normas
legales, de conformidad con el articulo 34
de su Estatuto.
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3.4 Infrastructura de los sistemas
de informaticos

En el verano de 1997, se termind
basicamente el disefio de un sistema
electrénico para la transmision de datos
dentro del SEBC. A finales de 1997, concluyd
practicamente su puesta en funcionamiento
lo cual ha permitido la realizacién de la
primera prueba de transmision electrénica
en enero de 1998. El sistema utiliza un
formato denominado GESMES-CB, el cual

es generalmente aplicable para intercambio
de datos estadisticos en forma de series
temporales. Es probable que este sistema
se use ampliamente para el intercambio
de estadisticas entre organizaciones
internacionales.

En 1997, el IME comenzd a preparar
también sus sistemas internos que le
permitiran recibir, procesar y almacenar el
gran volumen de datos estadisticos que el
BCE necesitara gestionar en la tercera fase.



4 Sistemas de pago

4.1 El sistema TARGET

En septiembre de 1997, el IME publicé el
segundo informe sobre la evolucion del
proyecto TARGET (Trans-European
Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer)’. Dicho informe aportd nueva
informaciéon sobre el desarrollo de los
aspectos organizativos y la puesta en marcha
del sistema. Basicamente se trataban los
temas siguientes: |) horas y dias operativos;
2) politica de precios; 3) provisiéon de
liquidez intradia a los bancos centrales
nacionales de paises del drea no-euro; 4) el
papel del Banco Central Europeo (BCE) en
el sistema TARGET; vy 5) puesta en marcha
de TARGET.

En cuanto al calendario de funcionamiento,
los Unicos dias festivos comunes en TARGET
seran, ademas de los sabados y domingos,
el dia de Navidad y el de Afo Nuevo.
Cualquier otro dfa, el sistema permanecera
abierto, aunque los bancos centrales
nacionales tienen libertad para cerrar sus
sistemas durante sus fiestas nacionales
cuando la ley o su comunidad bancaria se
lo requieran. Siempre que al menos dos
sistemas brutos de liquidacion en tiempo
real (SBLTR) estén abiertos, el sistema
Interlinking permanecerd también abierto
para ellos. El calendario de los dias
operativos de TARGET para 1999
(incluyendo la lista de los dias en que vayan
a estar cerrados los SLBTR nacionales) se
publicarda en agosto de 1998. Ademas, se
ha acordado que el horario operativo
normal de TARGET serd de 7 am.a 6 p.m,,
tomando como referencia la hora del
Banco Central Europeo, es decir, la hora
local del lugar donde se encuentra
emplazado.

El Consejo de Gobierno del Banco Central
Europeo decidird la cuantia exacta de
la tarifa a aplicar por operaciones
transfronterizas en TARGET. Se espera que

esté proxima al limite inferior del intervalo
previamente indicado comprendido entre
50 y 3,00 €. Ademas, cabe esperar que
existan diferentes precios en funcion del
numero de operaciones, lo que permitird a
los participantes con un elevado nivel de
utilizacion de TARGET situar su coste medio
bastante por debajo de los |,5 €.

Como resultado de la decision adoptada
por el Consejo del IME en diciembre de
19968, se estan preparando tres mecanis-
mos para impedir que el crédito intradia
se convierta en crédito hasta el dia
siguiente, en caso de que dicho crédito
intradia lo hubieran concedido los bancos
centrales nacionales del area euro a los de
fuera de ella.

A continuacién se describen los tres
mecanismos:
® mecanismo |: elevados tipos de

penalizaciéon, por transformar el crédito
intradia en crédito hasta el dia siguiente
(complementados con sanciones no
pecuniarias) y el adelanto de la hora de
cierre para pagos de clientes, tanto para
paises del drea euro como para los de
fuera de ella’

Se ha puesto a disposicién de las partes interesa-
das una versién actualizada de los anejos técnicos
inicialmente publicados en agosto de 1996 (In-
terlinking specifications, a data dictionary and
details of the minimum common performance
features of RTGS systems within TARGET), asf
como un anejo técnico adicional, relativo a proce-
dimientos de cierre.

&  Véase el informe del IME titulado «La politica
monetaria Unica en la tercera etapa - Documen-
tacién general sobre instrumentos y procedimien-
tos de politica monetaria del SEBC», publicado en
enero de [997.

La hora de cierre anticipada para pagos de
clientes se aplica en los tres mecanismos.
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m mecanismo 2: limites (posiblemente
establecidos en cero) a la concesién de
crédito intradia por parte de los bancos
centrales nacionales del area euro a los
de fuera de ella;

m mecanismo 3: anticipar la hora de
cierre para los participantes en TARGET
de paises del 4rea no-euro (bancos
centrales nacionales e instituciones de
crédito). En este caso, esta hora
anticipada de cierre no se aplicarfa al
procesamiento de pagos por parte de
dichos bancos centrales sino a la
utilizacion del crédito intradfa en euros.

La decision sobre estos temas la tomaré el
Consejo de Gobierno del BCE.

El Banco Central Europeo estara conectado
a TARGET a través de su propio mecanismo
de pagos (Mecanismo de pagos del BCE o
MPB), a través del cudl realizard las siguientes
funciones:

®  mantenimiento de cuentas a nombre de
sus clientes institucionales (a excepcion
de las instituciones de crédito).

m procesamiento de pagos por cuenta
propia y de sus clientes.

m proporcionar servicios de liquidacion a
los sistemas netos transfronterizos de
grandes pagos.

Adicionalmente, el BCE suministrard
procedimientos de fin de dia, y posiblemente
otras medidas de control, para el sistema
TARGET.

De acuerdo con el calendario de pruebas y
de implantacién del sistema TARGET, antes
de permitirse el cambio de los componentes
del SBLTR/Interlinking (a finales de 1998) a
un entorno de produccién, los bancos
centrales nacionales y el IME/BCE deben
completar tres fases de pruebas siguientes:
(i) pruebas estaticas y dindmicas; (i) pruebas
multilaterales; y (iii) pruebas de simulacion.

En abril de 1998, todos los bancos centrales
nacionales habfan comenzado las pruebas
estéticas. Catorce SBLTR han finalizado ya
las pruebas estdticas, doce las pruebas
dindmicas y cuatro las multilaterales.

En mayo de 1998 se publicd un folleto
informativo con la descripcion general del
sistema TARGET.

4.2 Sistemas de liquidacion
de valores

Durante 1997, el trabajo preparatorio se
centrd en dos aspectos principales: el
establecimiento de normas para la utilizacion
de los sistemas de liquidacién de valores
(SLV) en las operaciones de crédito del
SEBC vy la implantacion de soluciones a
corto plazo para el uso transfronterizo de
garantias.

Normas para la utilizaciéon de los SLV en las
operaciones de crédito del SEBC

El IME y los bancos centrales nacionales de la
Unién  Europea han analizado los
procedimientos de liquidacion de aquellos
valores utilizables como garantia en las
operaciones de politica monetaria y de
sistemas de pago del SEBC. En particular, las
operaciones de crédito del SEBC deberan
realizarse de acuerdo con procedimientos
que: (i) impidan que los bancos centrales
nacionales hagan frente a riesgos inadecuados
a la hora de dirigir las operaciones de politica
monetaria; y (i) garanticen el mismo nivel de
seguridad para todas las operaciones de los
bancos centrales liquidadas dentro del ambito
de la Uniéon Europea. Dentro de este marco,
el IME ha perfilado nueve normas bésicas en
funcion de las cuales se va a evaluar la solidez
de los sistemas de liquidacion de valores, que
van a utilizarse para liquidar las operaciones
de politica monetaria y de crédito intradia del
SEBC.

En el informe del IME titulado «Normas
para el uso de sistemas de liquidacion de



valores en las operaciones de crédito del
BCE», publicado el 8 de enero de 1998, se
describen tanto las normas como el andlisis
realizado. Estas normas abarcan tres areas
principales: cuestiones legales, riesgos de
custodia y liquidez y cuestiones operativas.

La primera norma establece que todos los
sistemas de liquidacion de valores y las
conexiones entre los mismos deben contar
con una soélida base legal, que asegure que
tanto la liquidacién de los pagos como las
transferencias de valores son firmes, y que
garantice una adecuada proteccion de los
derechos del BCE y de los bancos centrales
nacionales sobre los valores transferidos o
mantenidos por cuenta suya en dichos
sistemas. La segunda norma tiene por objeto
asegurar que la liquidacion correspondiente
a la parte de efectivo se realiza sobre las
cuentas abiertas en el banco central. La
norma tercera se centra en la seguridad de
las garantias entregadas en custodia vy
establece que los sistemas de liquidacion de
valores deben contar con adecuados
mecanismos de salvaguarda, que protejan a
los bancos centrales nacionales de los
riesgos de custodia, por ejemplo, cuando
intervienen terceros como depositarios.

Las normas 4 a 6 exigen que: (i) todos los
sistemas de liquidacion de valores estén
sujetos a regulacién y/o control por autoridad
competente; (i) los participantes conozcan
las condiciones de acceso y sean conscientes
de los riesgos que asumen al utilizar el
sistema; v (i) se implanten procedimientos
adecuados para la gestion del riesgo que
permitan hacer frente a las consecuencias del
impago de uno o mas participantes.

La norma séptima hace referencia a la
liquidacion con firmeza intradia, la cual debe
ser posible desde el comienzo de la tercera
fase de la UEM. Como un primer paso, los
sistemas de liquidacion de valores deben
asegurar la firmeza intradfa para la liquidacion
de las operaciones de crédito del SEBC. Esto
podria conseguirse por medio de diversos
mecanismos operativos, tales como: 1) SBLTR

para las transacciones de valores; 2) sistemas
netos de liquidacién de valores con varios
ciclos de proceso durante la jornada; 3) el
predepdsito de valores (incluyendo la previa
entrega en prenda) en cuentas operativas de
un banco central nacional que actuarfa como
custodio; 0 4) la entrega libre de valores con
firmeza intradia. Los bancos centrales
nacionales pueden decidir por cudl de los
cuatro mecanismos optan, en funcion de la
infraestructura de la que ya dispongan a nivel
nacional. Como objetivo a largo plazo, se
prevé gque todos los sistemas de liquidacion
de valores deberan contar con mecanismos
de liquidacion de entrega contra pago en
tiempo real, por medio de los que el SEBC
liquidara sus operaciones de crédito.

La norma octava recomienda que tanto el
horario como los dias operativos sean
compatibles con los del sistema TARGET.

Por ultimo, la norma novena exige un nivel
adecuado de fiabilidad operativa de los
sistemas técnicos, asi como la existencia de
mecanismos de respaldo.

El | de enero de 1999, todos los sistemas
de liquidacién de valores deberan cumplir
con las normas anteriores, descritas en el
informe ya mencionado, a excepcion del
requisito del mecanismo de liquidacion de
entrega contra pago en tiempo real (norma
séptima) que debera estar implantado el |
de enero del afio 2002,

En funciéon de los resultados de la valoracion,
el BCE publicard en septiembre de 1998
una lista con los sistemas de liquidacién de
valores susceptibles de ser utilizados en las
operaciones de crédito del SEBC.

Mecanismos para el uso transfronterizo
de garantias en la tercera fase de la UEM

En julio de 1997, el Consejo del IME
decidid adoptar el Modelo de
Corresponsalia entre Bancos Centrales
(MCBC) a modo de solucién provisional,
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mientras se establecen las conexiones
adecuadas entre los sistemas de liquidaciéon
de valores que permitan el wuso
transfronterizo de todos los activos utilizables
en las operaciones del SEBC (operaciones
de crédito intradia y de politica monetaria).
En el modelo de corresponsalfa, el banco
central doméstico concede crédito
basandose en garantias mantenidas en
cuentas de valores abiertas en el extranjero.

El principio basico del modelo de
corresponsalia es que cada banco central
nacional (BCN) actla como corresponsal
(para la entrega de valores) a solicitud de
cualquier otro BCN. Por ello, cada BCN
deberd abrir una cuenta a cada uno de los
otros bancos centrales nacionales para la

administracion de los valores. Asi, cuando
una contrapartida del SEBC (en el pais A)
desee obtener crédito, se dirigird a su BCN
(BCN A), solicitard el crédito y ofrecera
unas garantias. En caso de que las garantias
se encuentren en otro pais (pafs B), la
contrapartida se encargara de que las
garantias sean entregadas (lo que podrfa
implicar a un custodio), o bien, se transfieran
a una cuenta de valores especifica del BCN
del pais B (BCN B). El BCN A solicitara al
BCN B que le informe de la entrega de las
garantias y, una vez confirmado que el
BCN A ha recibido la entrega firme e
irrevocable de las garantias en la cuenta
que tiene abierta en el BCN B, dicho BCN
A abonarid el crédito a la contraparte.



5 Preparacion de los billetes euro

Los primeros bocetos de los billetes euro que
el Consejo del IME eligio en diciembre de
1996 (ver informe anual del IME 1996,
capitulo I, seccién 5) fueron transformados
en disefios finales durante 1997. En julio de
ese afio se publicaron unas ilustraciones de
esos disefios revisados. Estos constituyen la
base para el trabajo de preparacion de
originales, que consiste en convertir los disefios
en planchas de impresion, que estd teniendo
lugar durante el primer semestre de 1998.
Los primeros bocetos fueron corregidos para
que cumpliesen varios requerimientos. En
primer lugar, se revisaron los elementos
arquitecténicos (puertas, ventanas y puentes)
para garantizar que representan adecuada-
mente el perfodo considerado v, al tiempo,
que no corresponden a ninguna estructura
concreta. Ademads, se comprobd el disefio
del mapa europeo que figura en el reverso
de los billetes y se ajustd para que dé una
imagen adecuada del continente europeo. En
segundo lugar, se integré en los disefios un
conjunto de elementos de seguridad, unos
concebidos en beneficio del publico y otros
destinados a la autentificacion en maquinas
selectoras y aceptadoras de billetes.
Adicionalmente, se desarrollaron varias
pruebas con el fin de garantizar que los
disefios puedan ser impresos sin problemas -
concretamente, con el mismo aspecto-
mediante el equipamiento propio de las
diferentes fabricas de billetes de la UE. Se
ultimaron las especificaciones técnicas, de
acuerdo con la decision adoptada por el
Consejo del IME, de que puedan producir los
billetes euro todas las fabricas que actualmente
suministran billetes a los bancos centrales de
los Estados miembros participantes en el drea
euro.

En 1997, y con el fin de identificar cuanto
antes los problemas potenciales, se
comprobaron todas las técnicas que se
emplearan en la produccion de billetes, como
parte de un proyecto destinado a producir
un «billete test». Diez imprentas de billetes y

ocho fabricas de papel participaron en la
produccidon de un prototipo de billete euro
que incluia casi todas las caracteristicas de
seguridad. El proyecto «billete test» puso de
manifiesto que todas las fabricas participantes
seran capaces de producir las siete
denominaciones del euro con apariencia
idéntica y un mismo nivel de calidad. Durante
el otofio de 1998, y basdandose en la version
final de los disefios, se desarrollard una
prueba real de impresion del euro, antes de
que comience la produccion industrial a
principios de 1999.

El total de billetes euro a imprimir antes de la
fecha de lanzamiento, | de enero del 2002,
vendrd determinado por dos factores: primero,
el nimero de billetes requeridos para
reemplazar a los que entonces circulen en
los paises participantes (stock de lanzamiento),
y segundo, las reservas logisticas necesarias
para garantizar un desarrollo adecuado del
proceso de transicion. Sobre la base de las
estimaciones actuales, se precisaran mas de
doce mil millones de billetes, considerando
los Estados miembros de la UE que, desde el
comienzo, van a constituir el area euro. Las
estimaciones seran actualizadas anualmente.

El IME también esta desarrollando un trabajo
preparatorio sobre la protecciéon legal de
los billetes euro. En lo referente a la
proteccion mediante Copyright, ha acordado
que el simbolo © aparezca en los billetes.
Otros temas en estudio en relacidon con
este asunto son, por ejemplo, la necesidad
de reglas armonizadas para la reproduccion
de los billetes euro; unas reglas comunes
para el area euro que definan las
condiciones para el canje de los billetes
deteriorados y la manera de prevenir y
penalizar la falsificacion de los billetes euro.

Con objeto de que la lucha contra la
falsificacion sea mas eficiente, el Consejo del
IME ha acordado establecer un centro
conjunto de investigacion y una base de
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datos comun en la que se almacenen todos
los datos técnicos sobre los billetes euro
falsificados.

Se ha fijado el | de enero del 2002 como
fecha para el lanzamiento de los billetes y
monedas euro (para mas detalles, ver seccion
10). En todos los paises (excepto Dinamarca),
asi como en el IME, tuvieron lugar reuniones
preliminares con asociaciones y federaciones
europeas, sobre la duracién optima vy los
aspectos técnicos del periodo de co-
circulacion. A escala nacional, en las discusiones
estuvieron presentes los Ministerios de
Finanzas, las fabricas de moneda, los bancos
centrales, las organizaciones de consumidores
y minoristas y las entidades de crédito.

En general, se prefiere una transicion rapida,
es decir, mas corta que el perfodo maximo
de seis meses establecido para el proceso de
cambio en la reunién del Consejo Europeo
celebrado en Madrid en diciembre de 1995.
La duracién concreta y las condiciones para
la transicion de los sistemas de billetes vy
monedas, dentro del calendario global
establecido, quedan a la discrecion de los
Estados miembros. El BCE continuara
proporcionando un foro para el intercambio
de opiniones, en particular entre los BCN,
sobre cdmo preparar a escala nacional la
logistica de la transicion del sistema de efectivo.
Un punto esencial a considerar en este
asunto es el almacenamiento de billetes v
monedas euro antes de la fecha de emision.
Otros aspectos importantes son el cambio
material de los billetes y monedas nacionales
por los denominados en euro, la adaptacion
de los cajeros automaticos vy las maquinas de
venta automatica, asf como la distribucion al
publico de los billetes y monedas euro a
través del comercio minorista.

El IME prosiguid también su trabajo
preparatorio para el primer trienio de la
tercera fase, durante la cual solo circulardn
los billetes y monedas nacionales. El articulo
52 del Estatuto del SEBC/BCE establece que:
«tras la fijacion irrevocable de los tipos de
cambio, el Consejo de Gobierno tomara las

medidas necesarias para garantizar que los
bancos centrales nacionales cambien al valor
establecido las divisas cuyas paridades hayan
sido fijadas irrevocablemente». En
consecuencia, se alcanzd un acuerdo bdsico
acerca de los mecanismos de cambio vy
repatriacion de los billetes nacionales entre
1999 y 2002. Este acuerdo, de una mayorfa
de los BCN de los Estados miembros
participantes en el area euro, obliga a
desarrollar las siguientes tres medidas entre
1999 y 2002:

m primero, en relacién con las transacciones
al por mayor, los BCN que asf lo hayan
acordado garantizaran que, al menos en
una de sus oficinas, se cambiardn los
billetes del &rea euro por billetes nacionales
o se abonard su importe en una cuenta;
estos billetes serdn repatriados al BCN
emisor;

® segundo, en relaciéon con las transacciones
al por menor, el cambio al publico de los
billetes no nacionales del area euro por
billetes nacionales, serd realizado gratis en
los BCN:;

m tercero, en relacién con la repatriacion
de billetes nacionales al BCN emisor, los
BCN proporcionaran gratuitamente este
servicio, a menos que ya apliquen una
comisién a las entidades de crédito por
los billetes nacionales que estos
depositen en sus ventanillas.

Las entidades de crédito y agencias de cambio,
aunque no obligadas por el articulo 52 del
Estatuto, deberan aplicar los tipos fijados cuando
cambien billetes en los pafses que participen en
el drea euro, de acuerdo con el Reglamento
del Consejo sobre la introducciéon del euro
que fue adoptado el 3 de mayo de 1998.
Ademas, ambos tipos de entidades vendran
obligadas a especificar de manera clara y
transparente cualquier comision que apliquen
por manejo de billetes, seglin se sefiala en la
Recomendacién de la Comision relativa a las
comisiones bancarias por la conversion al
euro, fechada el 15 de abril de 1998.



6 Contabilidad

El trabajo preparatorio para el
establecimiento del sistema contable a
aplicar por el SEBC se completd en buena
medida en 1997. Dicho sistema constituira
la base para elaborar los informes financieros
del SEBC, tanto de caracter interno como
externo, y garantizard la disponibilidad de la
informacion adecuada para gestionar el
control de la liquidez y para cubrir las
necesidades estadisticas. Durante 1997, se
desarrollaron también técnicas especificas
para contabilizar los activos y pasivos del
SEBC, en concordancia con los principios
contables aprobados por el consejo del
IME en 1996.

Otra problematica que se abordé fue la de
la transicion a la tercera fase. El objetivo
principal fue el establecimiento de una clara
separacién entre ganancias y pérdidas
(incluidas las no realizadas) anteriores al
inicio de la tercera fase, y las posteriores
ganancias y pérdidas del SEBC. Para ello, al
inicio de dicha fase se realizard una

valoracion inicial de los activos y pasivos de
los BCNs (y del BCE), de acuerdo con la
normativa contable establecida para el SEBC.
Cualquier ganancia o pérdida resultante de
dicha valoracién inicial serd tratada, al igual
que el resto de las cuentas, de acuerdo con
las normas contables nacionales vigentes al
final de la segunda fase. Por otro lado, las
ganancias y pérdidas procedentes de la
fijacion irrevocable de los tipos de cambio
bilaterales entre las monedas participantes
en la UEM se consideraran como realizadas,
dado que el riesgo de tipo de cambio
dejard de existir al inicio de la tercera fase
y, al igual que en el caso anterior, su
tratamiento se regira por las normas
nacionales.

También se avanzé en el trabajo relacionado
con la redistribucion de la renta monetaria,
para preparar la decisién que deba adoptar
en esta materia el Consejo de Gobierno
del BCE.
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7 Sistemas de informacion y de comunicaciones

En 1997 el IME, en cooperacion con los
BCNs, consiguid avances significativos en
su objetivo de proporcionar el soporte de
sistemas de informacion y comunicaciones
necesario para las distintas funciones de
instrumentacion de la politica vy
operacionales que, en el ambito del SEBC,
estaran implicados tanto el BCE y como los
BCN.

De conformidad con el acuerdo adoptado
por el Consejo del IME sobre su disefio
técnico, en Noviembre de 1996, el proyecto
de sustituciéon de la teleconferencia se
implantd con total éxito en octubre de
997. El nuevo sistema de teleconferencia
permite que varias audioconferencias tengan

lugar de forma simultanea entre el BCE y
los BCNs. Cinco'® bancos centrales no-EU
y la Comision Europea estan también
conectados al sistema. El nuevo sistema
proporciona un medio seguro de
comunicacion, en particular para
gobernadores y para las discusiones sobre
temas urgentes entre los expertos de
politica monetaria, mercado de divisas vy
sistemas de pago. Ademads, el sistema, en si
mismo, proporciona el basamento de
infraestructura fisica que sirve como
plataforma principal de las comunicaciones
en red para la transmision de datos
necesarios en la mayoria de las aplicaciones
de sistemas de informacion en el dmbito
del SEBC:

Procedimientos relevantes SEBC

Intercambio

de

estadisticas

Gestion de
reservas

exteriores
Sistema de
Teleconferencia

Infraestructura de comunicaciones Red-SEBC

Plataforma fiscia de red

* El sistema TOP se utilizard para instrumentar las operaciones de politica monetaria relativas a subastas en
mercado abierto; el sistema Bl se utilizard para monitorizar las intervenciones bilaterales del SEBC; y el

sistema ENSD se utilizard para el intercambio de datos con fines no-estadisticos.

En mayo de 1997, después de un proceso
de peticion de ofertas de ambito EU de
conformidad con los procedimientos
establecidos, el Consejo del IME aprobo la
firma de un contrato para el suministro y
mantenimiento de una infraestructura de
comunicaciones de ambito SEBC. Esta

proporcionarda un sistema seguro de
transmision de ficheros extremo a extremo
y un sistema robusto de mensajeria,

"0 El Norges Bank, el Schweizerische Nationalbank,
el Bank of Japan, el Bank of Canada vy la Federal
Reserve Bank de New York.



utilizando aplicaciones y protocolos
normalizados internacionalmente o de facto
por la industria. Esta infraestructura,
denominada red-SEBC, ofrece servicios de
comunicaciones sincronos (tiempo real) y
asincronos entre todas las Instituciones del
SEBC. Con la excepcién del Interlinking de
los sistemas SBLTR que forman el sistema
TARGET, todos los proyectos en
preparacion para la tercera fase de la UEM
que requieran nuevos intercambios de
informacion en el ambito del SEBC haran
uso de la red-SEBC, que ha quedado
totalmente instalada y comprobada en mayo
de 1998.

A lo largo de 1997, se han llevado a cabo
progresos significativos en el desarrollo de
varias aplicaciones software de ambito SEBC.
Estas aplicaciones dardn soporte a la
instrumentacién de las operaciones de
politica monetaria, intervenciones en el
mercado de divisas y gestion de las reservas
de activos exteriores del SEBC. Se incluyen,
en particular: (1) la aplicacion TOP, un
sistema necesario para que el SEBC
instrumente las operaciones de politica
monetaria en mercado abierto basadas en
procedimientos de subasta; (2) la aplicacion
Bl, para la monitorizacién de las operaciones
descentralizadas de politica monetaria y de
las intervenciones bilaterales en divisas; (3)
la aplicacion ENSD, un sistema que
proporciona el soporte de sistemas de
informacion para el intercambio de datos
dentro del SEBC con fines no-estadisticos;
(4) el soporte de sistemas de informaciéon
para los funciones estadisticas del SEBC,
mediante el cual se intercambiara el nlcleo
de los de datos necesarios para la
preparaciéon de las decisiones de la politica
del BCE; y (5) el soporte de sistemas de
informacion necesarios para la gestion
descentralizada de la reserva de activos
exteriores del SEBC. Todas estas aplicaciones
se implantaran en el primer semestre de
1998. La segunda mitad de 1998 se dedicara
a comprobar el funcionamiento correcto
de todos los sistemas y procedimientos,

mecanizados y manuales, entre el BCE vy los
BCNs, que son necesarios para asegurar el
buen éxito de la operativa del SEBC.

Ademads, el IME y los BCNs continuaron
con los trabajos preparatorios del sistema
TARGET. A fin de minimizar el riesgo de
que surjan problemas en los momentos
iniciales de puesta en funcionamiento del
nuevo sistema de pagos, que enlaza los
sistemas domésticos de grandes liquidaciones
en tiempo real de los quince Estados
miembros y el mecanismo de pagos del
BCE, se ha creado un entorno de pruebas
de Interlinking. En la segunda mitad de
1997 se iniciaron las pruebas estaticas y
dindmicas en las que estuvieron involucrados
diversos BCNs y el IME. Se realizaran
pruebas adicionales durante 1998.

Con el fin de garantizar y mantener un
nivel de seguridad adecuado y coordinado
de los sistemas de informacién que utilice el
SEBC, el Consejo del IME aprobd un marco
de politica de seguridad para los sistemas
de informacion del SEBC. Este marco
establece el convenio de responsabilidades
entre todas las partes involucradas en el
desarrollo, implantacion y uso de los sistemas
de informacion. La politica de seguridad de
sistemas de informacion define principios,
reglas y responsabilidades comunes, relativos
a la gestion y planificacion de la seguridad
de los sistemas cooperativos de informacién
y comunicaciones, del IME y los BCNs.

Durante el transcurso de 1997, el IME puso
en marcha un gran nimero de proyectos
internos con el objetivo de seleccionar e
implantar los sistemas y la tecnologia
apropiados para proporcionar el soporte
de sistemas de informacion necesario para
que el BCE conduzca con buen éxito sus
operaciones. El rango de estos proyectos
abarca desde mejoras en los sistemas
ofimaticos y de administracion interna, hasta
sistemas nuevos o mejorados de estadistica
y soporte a las decisiones.
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8 Supervision bancaria y estabilidad financiera

En la tercera fase de la UEM la supervision
prudencial continuard siendo competencia
de las autoridades nacionales (sea el BCN, un
organismo supervisor o, en algunos casos,
ambos juntos). Ademds, las caracterfsticas
basicas del marco supervisor dentro de la
Unién Europea -basada en la armonizacion
minima de las legislaciones nacionales, el
principio de «control por parte del pais de
origen» y la cooperacién transfronteriza entre
supervisores- no se modificard. No obstante,
ademds de la funcion consultora del BCE bajo
el articulo 105 (4), del Tratado (que se trata
en el Utimo parrafo de esta seccién), el
Tratado y el Estatuto del SEBC/BCE asignan al
SEBC/BCE algunas tareas relativas a la
supervision de las entidades de crédito y a la
estabilidad del sistema financiero, mencionadas
explicitamente en:

m el articulo 105 (5) del Tratado, el cual
estipula que el SEBC contribuird a la
buena gestién de las politicas que lleven
a cabo las autoridades competentes,
con respecto a la supervision prudencial
de las entidades de crédito y a la
estabilidad del sistema financiero;

m el articulo 25 (1) del Estatuto del SEBC/
BCE, el cual afirma que el BCE podra
brindar asesoramiento al Consejo, a la
Comisién vy a las autoridades nacionales
y ser consultado por estos sobre el
alcance y la aplicaciéon de la legislacion
comunitaria relativa a las cuestiones
antes mencionadas;

m el articulo 105 (6) del Tratado, el cual
prevé la posibilidad de asignar al BCE
tareas especificas respecto de politicas
relacionadas con la supervision
prudencial de las entidades de crédito y
otras instituciones financieras (con la
excepcion de las empresas de seguros).

En términos generales, la inclusién de las
anteriores disposiciones en el Tratado vy

Estatuto estuvo justificada por tres razones.
Primero, el SEBC, en el contexto de su
actividad macroecondémica, vigilard el
desarrollo de los mercados financieros e
instituciones y, por tanto, tendrd a su
disposicion informacion que podria ser Util
para la funcién supervisora. Segundo, la
persecucion del primer objetivo del SEBC
(estabilidad de precios) necesitard estar
apoyada por la estabilidad del sistema
bancario y financiero que, junto con la
proteccion de los depositantes e inversores,
constituye el principal objetivo de las
autoridades supervisoras. Tercero, existe
una relacion entre las medidas tomadas a
proposito de politica monetaria y las
adoptadas para fomentar la estabilidad de
los sistemas bancario y financiero. El IME ha
analizado la posible adopcion de estas
disposiciones con la asistencia del Subcomité
de Supervisores Bancarios.

El articulo 105 (5) del Tratado, aplicable
sélo a los Estados miembros que adopten
el euro, contempla la obligacién para el
SEBC de contribuir a la buena gestién de
las politicas llevadas a cabo por las
autoridades nacionales responsables de la
supervision prudencial de las entidades de
crédito vy a la estabilidad financiera. Dada la
estrecha relacion existente a nivel nacional
entre politica monetaria y las funciones de
supervision prudencial, y la asignacion de
responsabilidad sobre politica monetaria al
SEBC, puede considerarse que el principal
objetivo de la disposicion contemplada en
el articulo 105 (5) del Tratado sea asegurar
una interaccion efectiva entre el SEBC y las
autoridades supervisoras nacionales. Los
detalles practicos de la forma en que se
llevard a cabo esta relacién necesitan
definirse de manera pragmatica, a la luz de
las necesidades especificas que surjan en la
tercera fase. Actualmente, se pueden
identificar dos contribuciones importantes
del SEBC a las autoridades supervisoras.



Primero, el SEBC, y en particular el BCE,
jugard un papel activo en promover la
cooperacion entre las autoridades
supervisoras nacionales de la UE,
independientemente del modelo organizativo
adoptado en cada pais, asi como entre las
autoridades nacionales y el SEBC, con la
finalidad de alcanzar acuerdos sobre cuestiones
relevantes de politica supervisora. Se prevé
que esta cooperacion contard con la asistencia
de un comité especifico compuesto por
representantes de los BCNs y de las
autoridades supervisoras nacionales, y que
este se centrard principalmente en cuestiones
de naturaleza macro-prudencial con
transcendencia sobre la estabilidad de
instituciones y mercados financieros. Sin
perjuicio de que el articulo 105 (5) se aplique
solamente a los paises participantes en el area
euro, se considera que la cooperacion
alcanzard, en general, a todas las autoridades
supervisoras de la UE. Se espera que esta
funcion del SEBC complemente la estructura
de cooperacion multilateral dentro de la UE
en materia de supervision bancaria, e
interactle adecuadamente con otros foros
de supervision bancaria (Comité Consultivo
Bancario y Grupo de Contacto a nivel de la
UE y Comité de Supervision Bancaria de
Basilea al nivel del G-10).

Segundo, a la luz de las disposiciones de la
Directiva BCCl relativas al flujo de informacion
entre los BCNs y las autoridades supervisoras,
cuando se estime oportuno, el SEBC
suministrard a las autoridades supervisoras
aquella informacion, relativa a las entidades
individuales y mercados, obtenida como
resultado de sus actividades fundamentales,
que pudiera resultar de interés a la funcién
supervisora. Reciprocamente, los supervisores
bancarios estaran dispuestos a suministrar al
SEBC aquella informaciéon relativa a la
supervision de entidades individuales que
pueda ser utilizada por el SEBC en la ejecucion
de sus tareas fundamentales. Se ha alcanzado
una posicion comun entre los supervisores
bancarios sobre las caracteristicas basicas del
flujo de informacién hacia el BCE vy hacia los
BCNs en su calidad de autoridades monetarias.

En general, aunque, normalmente, el SEBC
no necesitard informacion relativa a la
supervision para llevar a cabo sus operaciones
de politica monetaria y de tipo de cambio, los
supervisores bancarios estaran preparados
para atender los posibles requerimientos del
SEBC en este terreno. Asimismo, a la vista de
las posibles implicaciones sistémicas, los
supervisores bancarios estaran dispuestos para
informar al SEBC sobre entidades individuales,
Si surgiera una crisis bancaria. Ademas, los
supervisores bancarios colaborardn con los
BCNs y el BCE para detectar el incumplimiento
por cualquiera de las contrapartes del SEBC
de sus obligaciones, establecidas por las
normas del SEBC, sobre instrumentos de
politica monetaria y procedimientos, aunque
la responsabilidad Ultima para asegurar su
cumplimiento correspondera al BCN
competente. Respecto al flujo de informacion
de los supervisores bancarios a los BCNs en
su calidad de vigilantes de los sistemas de
pagos, se ha alcanzado ya un acuerdo basico.

El articulo 25 () del Estatuto del SEBC/
BCE -aplicable a todos los paises de la UE-
prevé una funcién especifica de consulta
del BCE en el campo de la legislacion
comunitaria, relativa a la supervision
prudencial de las entidades de crédito y a la
estabilidad del sistema financiero. Esta
funcién, que se refiere a la transposicion de
la legislacion comunitaria sobre las materias
antes mencionadas tendrd caracter
opcional. Esta funciéon puede considerarse
como un instrumento mediante el cual el
BCE seria capaz de contribuir a la supervision
prudencial de entidades de crédito y a la
estabilidad financiera, a niveles comunitario
y nacional. A este respecto, se reconoce
abiertamente el papel jugado por la
Comisidon europea, con la asistencia del
Comité Consultivo Bancario, en la
preparacion de nuevas propuestas de
directivas en el ambito de la legislacion
bancaria.

El articulo 105 (6) del Tratado -aplicable a
todos los paises de la UE- prevé la posibilidad
de que se asignen al BCE ciertas tareas

69



70

operativas en el campo de la supervision
prudencial. La iniciativa en esta materia
descansa en la Comision; el BCE estd
implicado sélo como asesor. En este
momento se considera prematuro
contemplar cualquier transferencia de
poderes de supervision desde las autoridades
nacionales al BCE.

Finalmente, el articulo 105 (4) del Tratado
(aplicable a todos los paises de la UE, con la
excepcion del Reino Unido) estipula que el
BCE debe ser consultado sobre las
proyectos legislativos comunitarios vy
nacionales que recaigan sobre materias de
su competencia. El alcance preciso de esta

disposicién se identificard en el contexto de
una Decision del Consejo, que se adoptara
por el Consejo UE, sefialando los limites v
las condiciones bajo los que el BCE sera
consultado por las autoridades competentes
sobre los proyectos de legislacién nacionales,
de acuerdo con dicho articulo. Segin el
proyecto de Decision del Consejo,
propuesto por la Comision Europea en
febrero de 1998, sobre el que fue
consultado el IME (ver seccién 9.2), el BCE
deberia ser consultado, entre otras, sobre
las normas aplicables a entidades financieras
en la medida que puedan influenciar
materialmente la estabilidad de las
instituciones y mercados financieros.



9 Cuestiones legales

9.1 Convergencia legal

Los Estados miembros estan obligados, segiin
lo dispuesto en el articulo 108 del Tratado,
a eliminar las incompatibilidades entre, por
un lado, su legislacion nacional y, por otro,
el Tratado vy los Estatutos del SEBC/BCE. En
octubre de 1997 el IME publicd un informe
sobre «Convergencia legal en los Estados
miembros de la Unidn Europea en agosto
de 1997, y, en marzo de 1998, ha publicado
su informe sobre convergencia elaborado
seglin lo establecido en el articulo 109 j (1)
del Tratado. Ambos informes establecian
una distincion entre los estatutos de los
BCNs y otro tipo de normativa que deberia
ser adaptada, a la vista del contenido de las
disposiciones correspondientes del Tratado
y de los Estatutos del SEBC/BCE. En lo que
respecta a los estatutos de los BCNs, se
llevd a cabo una distincion entre aquellas
adaptaciones relativas al area de la
independencia de los bancos centrales vy
otro tipo de adaptaciones, para asegurar el
grado necesario de integracion de los
BCNs en el SEBC.

En su informe de octubre de 1997, partiendo
de las caracteristicas sobre independencia de
los bancos centrales, que ya habfan sido
elaboradas en anteriores informes, el IME
identifico algunas disposiciones en los estatutos
de los BCNs que fueron consideradas como
incompatibles con los requisitos sobre
independencia de los bancos centrales
contenidos en el Tratado y en los Estatutos
del SEBC/BCE, y que, seglin su punto de vista,
debfan ser adaptadas. La mayoria de las
disposiciones se referfan a la independencia
institucional de un BCN (la prohibicién de
influencia externa, tal y como se establece en
el articulo 107 del Tratado) y a la
independencia personal de los miembros de
los organos de gobierno de un BCN
relacionados con el cumplimiento de las
funciones relativas al SEBC (estabilidad en el
mandato, tal y como se recoge en el articulo

4.2 de los Estatutos del SEBC/BCE). Las
adaptaciones en el terreno de la independencia
de los BCNs deben ser efectivas, a mas
tardar, en la fecha de constitucion del BCE.

Ademas, el IME indicé la necesidad de que
los estatutos de los BCNs fueran adaptados
para asegurar el necesario grado de
integracion de los BCNs en el SEBC, de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo
14.3 de los Estatutos del SEBC/BCE. Dicho
articulo establece que los BCNs pasaran a
ser parte integrante del SEBC y habran de
ajustarse a las orientaciones e instrucciones
del BCE."" Esto implica, en particular, que
los estatutos de los BCNs no deberfan
contener ninguna disposicion que no esté
de acuerdo con la competencia exclusiva
del BCE en determinadas areas o que, si
fueran observadas por un BCN, impidieran
a ese BCN el cumplimiento de las normas
adoptadas a nivel del BCE. Aquellas areas a
las cuales se ha prestado una particular
atencion han sido: objetivos estatutarios,
funciones, instrumentos, disposiciones
financieras y de organizacion (todos ellos
aspectos que corresponden a la estructura
normal de los estatutos de los BCNs). Las
adaptaciones de los estatutos de los BCNs
a este respecto deben ser efectivas al inicio
de la tercera fase o, para aquellos Estados
miembros acogidos a una excepcion o a un
estatus especial, en la fecha en la que estos
adopten la moneda Unica.

En su informe de octubre de 1997, el IME
presté particular atencién a las adaptaciones
realizadas o previstas, con amplia referencia
a sus opiniones sobre tales adaptaciones
emitidas en el curso de procedimientos de
consulta al amparo de lo establecido en el

""" En conjuncién con el articulo 43.1 del Estatuto, el

articulo 14.3 implica que los BCNs participbantes
serdn una parte integral del SEBC y que tendrdn
que cumplir las directrices e instrucciones del
BCE.
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articulo 109 f (6) del Tratado y el articulo
5.3 de los Estatutos del IME.

En lo referente a la adaptacion de aquella
otra normativa distinta de los estatutos de
los BCNs, el IME se centrd en particular en
aquellas leyes que tuvieran impacto en el
cumplimiento por un BCN de sus funciones
relativas al BCE, asi como en las leyes de
ambito monetario, tales como las normas
sobre operaciones de divisas y las normas
sobre acufiacién de moneda.

En su Informe de Convergencia, de marzo
de 1998, el IME, entre otros, evalué la
compatibilidad de la legislacion nacional,
incluyendo los estatutos de los BCN's con
los requisitos del Tratado y de los Estatutos
del SEBC/BCE para la tercera fase. Un
extracto de la Introduccion y del Resumen
del Informe de Convergencia de 1998 se
incluye como Anexo de este Informe.

9.2 Legislacion secundaria
de la Comunidad

El IME consultd informalmente al Comité
Monetario sobre los tres proyectos siguientes
de Recomendaciones del BCE, para
Reglamentos del Consejo, que deben ser
adoptados por el Consejo de Gobierno del
BCE, al amparo del articulo 42 de los Estatutos
del SEBC/BCE: wun Proyecto de
Recomendacion del BCE para un Reglamento
del Consejo (CE) sobre recopilacion de

informacion estadistica por el BCE (véase
seccion 3.3 de este Informe), un Proyecto de
Recomendacion del BCE para un Reglamento
del Consejo (CE) sobre la aplicacion de
reservas minimas por el BCE (véase seccion
|.2 de este Informe), y un Proyecto de
Recomendacion del BCE para un Reglamento
del Consejo (CE) sobre las competencias del
BCE para imponer sanciones. Esta ultima
recomendacion especifica los limites y las
condiciones bajo las cuales el BCE estard
facultado para imponer multas o pagos
periédicos coercitivos a las empresas que
incumplan las obligaciones establecidas en sus
reglamentos y decisiones.

Ademas, el IME ha contribuido a la
preparaciéon de otra legislaciéon comunitaria
derivada, relativa a la transicion del IME al
BCE en las siguientes éreas: la consulta al
BCE por las autoridades nacionales sobre
proyectos legislativos nacionales en el
ambito de competencia del BCE; los datos
estadisticos que seran usados para la
determinacion de la clave para la suscripcién
del capital del BCE; las condiciones y el
procedimiento para la aplicacion del
impuesto sobre el beneficio de las
Comunidades Europeas; y las categorias de
los funcionarios y otros empleados de las
Comunidades Europeas a los que se les
aplica las disposiciones del articulo 12, el
segundo parrafo del articulo |3 vy el articulo
|4 del Protocolo sobre Privilegios e
Inmunidades de las Comunidades (véase
también el capitulo I, seccion 5 siguiente).



10 Introduccién del euro

Durante 1997, el trabajo preparatorio para
la introduccién de la moneda Unica ha
avanzado a una velocidad considerable. En
todos los Estados miembros, con la
excepcion de Dinamarca'?, se han creado
grupos ad-hoc de coordinacion, disefiado
escenarios detallados para la introduccién
del euro, organizado la coordinacién entre
instituciones y otros implicados y preparado
un marco legal apropiado para
complementar la legislacion de la
Comunidad. EI IME ha continuado el
seguimiento de los avances relativos a la
introducciéon del euro, para valorar si los
diferentes trabajos preparatorios de los
Estados miembros, teniendo en cuenta las
diferencias tanto organizativas como en
infraestructuras financieras, podrian tener
implicaciones para la politica monetaria
Unica, que se llevara a cabo a partir de
enero de 1999.

En el dmbito financiero, la preparacién para la
introduccién del euro continta siendo
impulsado por un proceso emanado de la
propia competitividad de los operadores de
mercado y los centros financieros, tanto
dentro como a través de los paifses. EI IME vy
los BCN han mantenido un didlogo continuo
con sus respectivas comunidades bancarias y
otros operadores financieros en cuestiones
relativas a la introduccion del euro. Las
autoridades monetarias han aplicado el
principio de dejar la responsabilidad de la
coordinacion en el ambito del euro, en
primera instancia, a los propios operadores
de mercado, al tiempo de estar preparada
para asistir a éstos en caso necesario. Por
tanto, el IME y los BCN han alentado a los
operadores de mercado a considerar una
normalizacién dentro de la unidn monetaria,
dirigida por las fuerzas del mercado.

En reuniones entre el IME y representantes
de asociaciones bancarias y financieras de
la UE, se han considerado, entre otras, las
siguientes cuestiones:

La sustitucion, en los contratos, de
aquellos precios de referencia que
pueden perder su significado econdmico,
tras el inicio de la unién monetaria. La
publicacién de tipos basicos nacionales
por parte de los BCN, a los que estos
hayan dejado de realizar operaciones,
dejaran de existir desde el comienzo de
la tercera fase. Podria ser conveniente
que los legisladores nacionales aprobaran
normas de obligado cumplimiento, para
la sustitucion de los tipos basicos
obsoletos por otros nuevos tipos de
referencia (preferiblemente entre
aquellos que vaya a publicar el SEBC).

La sustitucion de los tipos de
interbancarios actuales (por ejemplo,
BIBOR, FIBOR, HELIBOR, MIBOR,
PIBOR, RIBOR, etc) por los nuevos
tipos de referencia del area euro que
seran publicados. Aunque la publicacion
de dichos tipos locales en el area euro
no pueden ser legalmente prohibidos, el
IME vy los BCN han alentado, a las
asociaciones bancarias y a los operadores
en los mercados monetarios y cambiarios
de la futura d4rea euro, hacia una
implicacién de los mismos en una
definicion de indicadores del conjunto
del drea, realizada de forma colectiva.
Como respuesta a dicho mensaje, en
[997, la Federacion Bancaria de la Unidon
Europea y la Asociacién de los
Operadores en los Mercados de
Cambios (conocida como ACI,
Asociacion de los Mercados Financieros)
anuncié su intencién de computar vy
publicar un indicador de los tipos
interbancarios del area euro, que serad
dado a conocer como el EURIBOR".

En Dinamarca, el trabajo preparatorio ha estado
dirigido a preparar su situacién de Estado miem-
bro con cldusula de excepcion.

La Asociacién Bancaria Britdnica ha anunciado sus
planes de continuar publicando un euroLIBOR.
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El IME también ha prestado su apoyo para
el establecimiento de unos estandares
comunes en los mercados monetarios vy
cambiarios del drea euro. La publicacion
del IME, sobre el marco operativo para la
politica monetaria Unica, otorgd a los
operadores de mercado informacién
relativa a los procedimientos que va a
seguir el SEBC en los mercados de dinero y
de divisas. Dicha informacion ha constituido
un foco natural para la adaptaciéon de los
estandares nacionales y la elaboracion de
unos estandares comunes a nivel europeo.

Ademas, el IME ha clarificado a los mercados
en las siguientes cuestiones:

m los métodos para cotizar el euro en los
mercados de cambios;

m la publicacion de los tipos de cambio de
referencia por parte del BCE;

m el calendario de los dfas laborables, para
la ejecucion de la politica monetaria y la
operativa de TARGET,

En relacion a dichas cuestiones, las
asociaciones bancarias y financieras europeas
remitieron al IME una «Declaracién conjunta
sobre convenciones de mercado para el euroy,
que recogia la lista de los estdndares de
mercado que se aplicaran en la cotizacion y
liquidacion de los mercados de dinero, bonos
y de divisas del drea euro. Dicha declaracion
subraya que es deseable una armonizacion
de las practicas del mercado del euro, para
promover la liquidez y la transparencia en los
nuevos mercados e impedir confusion y
disputas relativas a la negociacion y liquidacion
de euros. EI Consejo del IME vio
favorablemente y apoyd la iniciativa
comentada, y realizd la observacion de que la
implantacion de dichas practicas podria ampliar
el grado de integracion y asegurar una mayor
transparencia en los mercados financieros del
euro.

Asimismo, el IME ha apoyado a las
asociaciones bancarias y financieras de la

UE, en la elaboracién de un tipo de interés
efectivo a un dia para el area euro, conocido
como el EONIA (euro overnight index
average). Los operadores de mercado habian
sefialado que el célculo de un tipo de
interés efectivo a un dfa, de forma privada,
podria ser problematico, dado lo susceptibles
que son los bancos privados a otorgar la
informacion necesaria para el célculo de
dicho tipo. En este contexto, el Consejo
del IME decidié que seria el SEBC el que
elaborara el tipo de interés efectivo a un
dia. De acuerdo con ello, el SERC sera
responsable de la elaboracion del tipo de
referencia, a partir del panel de bancos vy la
metodologia acordados por las asociaciones
bancarias para el EURIBOR. No obstante,
la responsabilidad relativa a la publicacion
del tipo de interés recaerd sobre las
asociaciones bancarias. EI IME vy las
asociaciones relevantes estdn llevando a
cabo reuniones para llegar a un
procedimiento de célculo y publicacion
acordado de forma colectiva.

El IME ha reconocido la necesidad de un
simbolo codificado distintivo para la moneda
Unica, y ha expresado su apoyo al simbolo
€, propuesto por la Comision Europea,
como el logo del euro; simbolo que
identificard los acuerdos euro con el actual
uso de abreviaturas en lengua escrita.
Asimismo, el simbolo proporciona un signo
distintivo para su uso en listas de precios y
otros documentos, incluyendo valores
monetarios, que podria ser de particular
ayuda durante la fase de transicion. EI IME
defiende la inclusion del simbolo € en los
caracteres normalizados que son
generalmente usados en la industria de la
tecnologia informatica.

Por otra parte, se ha incluido en la pagina
Web del IME (http://www.ecb.int), una
seccion especial sobre cuestiones para la
introduccién del euro. Con vistas a ayudar
a aquellos implicados en preparar la
introduccién del euro, el IME ha mejorado
la distribucion de la informacion relevante.
Ademas de los documentos aprobados por



el Consejo del IME en 1997, sobre
cuestiones de la introduccidon del euro, la
pagina Web también incluye bibliografia y
una lista de mas de 200 conexiones con
otras paginas Web, que especificamente
contienen informacién sobre el paso a la
moneda Unica. Las conexiones estdn
divididas en once categorfas: bancos
centrales; instituciones de la UE; gobiernos
nacionales; asociaciones de la industria
bancaria y financiera, instituciones de crédito;
bolsas de valores; sistemas de liquidacion
de valores y sistemas de pagos; asociaciones
empresariales de comercio y servicios; firmas
consultoras; informatica; periddicos,
boletines, revistas y bibliografias; y otros.
Para cada conexion, se otorga un resumen
de la informacién disponible en la pagina
relevante. Dicha informacién sera puesta al
dia regularmente y pretende otorgar una
fuente de datos conveniente para todos

aquellos implicados en la preparacién de la
introduccién del euro.

En respuesta a la creciente demanda del
publico para la definicion de los detalles
relativos a la introduccién del euro, el
Consejo del IME y el Consejo de la UE
decidieron, el 4 de noviembre de 1997,
que los billetes y monedas euros seran
puestos en circulacién, en todos los paises
participantes, a partir del | de enero del
2002. Esta decision fue tomada tras una
cuidadosa consideracién de todas las
opciones posibles, incluyendo la posibilidad
de establecer diferentes fechas para la
emision de los billetes y monedas euros en
los distintos paises participantes. La decision
fue tomada después de una consulta
extensa, a todas las partes interesadas,
realizada tanto a nivel nacional como a
nivel europeo.
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11 Informacién publica

Desde su establecimiento, el | de enero de
1994, el IME ha estado trabajando
intensamente para preparar el marco
normativo, de organizacion y de logistica
necesario para que el SEBC lleve a cabo
sus tareas en la tercera fase de la UEM.
Como parte de dicho trabajo, el IME ha
cumplido sus obligaciones de informacion,
de acuerdo con los articulos 7y |1.3 de su
Estatuto, publicando informes sobre el
estado de los preparativos de la tercera
fase de la UEM, sus propias actividades y las
condiciones monetarias y financieras de la
Comunidad. Ademds, dadas las necesidades
de la comunidad financiera y del publico en
general, el IME, durante los Ultimos tres
afios, ha estado publicando informes sobre
el trabajo preparatorio, con el fin de informar
sobre sus actividades y ofrecer a los lectores
una gufa que pudiera servirles en sus
propios preparativos. Dichas publicaciones
han abarcado desde informacion general
sobre las actividades y las funciones del
IME, o el borrador de los disefios de los
billetes euros, hasta informes mads técnicos,
sobre politica monetaria, estadisticas,
sistemas de pago vy varios aspectos sobre la
introducciéon de la moneda Unica.

Al final de este informe se encuentra una
lista de los documentos publicados por el
IME, desde el comienzo de 1997. Una lista
similar aparecié en cada uno de los
anteriores Informes Anuales.

En enero de 1998, ademas de producir sus
publicaciones, el IME establecié su presencia
en world wide web de Internet, para facilitar
la informacién del IME al publico en general.
La pagina web (http://www.ecb.int)
proporciona acceso a los textos de los
discursos mas recientes y a los informes
publicados por el IME, e incluye una seccion
especial sobre cuestiones para la
introduccién del euro.

El IME reconoce que serfa necesario que el
SEBC asegurara una transparencia de sus
objetivos y politicas en la tercera fase y
fomentara el conocimiento de sus
operaciones Yy tareas, permitiendo a la
comunidad financiera y al publico en general
comprender y apoyar sus politicas. Con
dicho fin, el IME ha desarrollado una polftica
de comunicacién externa -que sera
presentada para la consideracién del
Consejo de Gobierno del BCE- relativa a
las vias mas efectivas para difundir la
informacién concerniente a las actividades
del SEBC.
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I Supervision de la Camara de compensacion y

liquidacién del ECU

La supervision de la Camara de
compensacion y liquidacion del ECU es
competencia del IME, en virtud del articulo
[09f(2), punto sexto, del Tratado. La
supervision de la Camara del ECU tiene
como objetivo fundamental asegurar que la
Asociacion Bancaria del Euro (ABE), como
entidad gestora de la misma y que
reemplazd a la Asociacion Bancaria del
ECU, el 3 de diciembre de 1997, adopte las
medidas necesarias para garantizar que el
sistema no suponga riesgos inaceptables,
tanto para los participantes en la Cadmara,
como para el mercado del ECU vy los
mercados nacionales de la Unién Europea.
Dentro de este marco, la principal linea de
actuacion del IME es la de asegurar que se
tomen las medidas adecuadas para que el
sistema progrese en el cumplimiento de los
criterios establecidos en el informe del G-
|0 sobre sistemas de compensacion
interbancaria, elaborado en 1990. (Los
denominados «criterios Lamfalussy»).

Por otra parte, durante 1997, el IME vy los
bancos centrales nacionales han supervisado
los trabajos de preparacion para la tercera
fase de la UEM de la Camara de
compensacién y liquidaciéon del Euro (EURO
1), llevados a cabo por la ABE.

1.1 Actividades de la Camara de
compensacion y liquidacion del
ECU en 1997

En 1997, el nimero de operaciones se
redujo en comparacion con 1996, mientras
que su valor aumentd ligeramente. El
promedio mensual del nimero de
operaciones diarias disminuyd mas de un
6%; de 6.383, en 1996, pasé a 5982, en
1997. En comparacion, el importe medio
diario ascendié de 46.000 millones de
ECUs, en 1996, a 46.900 millones de ECUs
en 1997.

La Camara de compensacion y liquidacion
del ECU (ECU 3) tuvo un funcionamiento
bastante fluido durante 1997, en promedio
se consiguieron completar las liquidaciones
con mayor prontitud que en 1996. Los
retrasos en las liquidaciones se produjeron
Unicamente en contadas ocasiones,
motivados tanto por problemas técnicos
de unos pocos bancos compensadores
como por incidentes en el sistema que
afectaron a la red de comunicaciones que
utiliza la Camara. La puesta en marcha de
dos nuevos programas informaticos,
implantados en julio y septiembre de 1997
por SW.LF.T., ha devuelto el sistema a los
niveles de servicio requeridos, no
habiéndose registrado ningln incidente en
la red desde entonces.

En 1997, se introdujeron algunas mejoras
para la activacion de las facilidades de
liquidez de emergencia en el ECU 3, esto
es, el sistema para la fijacion de limites
intradia obligatorios. Adicionalmente, se han
modificado las reglas de compensacion
para permitir su finalizacion de forma
ordenada, en caso de que una entidad no
sea capaz de enviar su mensaje de
liquidacion autentificado, por razones
puramente técnicas.

Como parte de sus funciones supervisoras,
el IME vy los bancos centrales nacionales
estudiaron la solicitud presentada por la
Cédmara de Compensacion Cambiaria
(ECHO) para compensar contratos
denominados en ECUs y liquidar los importes
resultantes a través de la Cémara de
compensacién vy liquidacion del ECU, no
siéndole planteada ninguna objecion. En la
tercera fase se espera que ECHO liquide
sus operaciones en euros a través de
TARGET.



1.2 Trabajo preparatorio de la
tercera fase de la UEM

La ABE se encuentra inmersa en el
desarrollo de la estructura legal asf como
de los acuerdos de reparto de liquidez vy
pérdidas para EURO |. Adicionalmente, la
ABE - en cooperaciéon con el IME vy los
bancos centrales nacionales - esta ultimando
los acuerdos de liquidacion segin una
decision del Consejo del IME. De acuerdo
con esta Ultima, la ABE abrird una cuenta
de liquidacion centralizada en el BCE.
También podrifa abrir otras cuentas de
liguidacion en aquellos bancos que
accedieran a mantenerlas. Hasta la fecha,
Unicamente el Banco de Francia ha
manifestado su intencién de abrir una cuenta
de liquidacién local para la ABE (en junio
de 1999).

Por Ultimo, se esta desarrollando por parte
de la ABE un acuerdo para asegurar la

liquidacién diaria del EURO | - en caso de
fallo de un participante -. Para este propdsito
serviria un fondo de garantias en efectivo
que cubriera la maéaxima posicion neta
deudora posible dentro del sistema (1.000
millones €). De acuerdo con una decisién
adoptada por el Consejo del IME, el BCE
actuarfa como depositario del fondo de la
ABE. Adicionalmente, la ABE esta
desarrollando acuerdos de reparto de
liquidez vy pérdidas, para hacer frente al
caso de multiples fallidos.

Puesto que el sistema EURO | estard
basado en la misma infraestructura técnica
y sistema de gestion del riesgo intradia que
el ECU 3, el IME - en cooperacién con los
bancos centrales nacionales - realizd una
revision del ECU 3 para evaluar su
cumplimiento con los criterios Lamfalussy,
como punto de partida para la evaluacion
del cumplimiento de estos criterios por
parte del EURO 1.
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2 Dinero electrénico

Actualmente, el dinero electrénico no es
un fendmeno muy extendido. Sin embargo,
no puede descartarse la posibilidad de que
su desarrollo sea mas pronunciado a largo
plazo. Desde la publicacion del «Informe al
Consejo del IME sobre tarjetas prepagadas»,
en mayo de 1994, no solo el numero de
proyectos de tarjetas prepagadas multiuso
ha aumentado significativamente, sino que
el uso del dinero electrénico para pagos a
través de redes de ordenador (el llamado
dinero de red) ha empezado también a
desarrollarse.

Recuadro 3

En 1997, el IME realizd otro estudio sobre
el posible impacto en las economias de la
UE de la expansion del dinero electronico.
Se tuvieron especialmente en cuenta los
nuevos desarrollos en el mercado y se
realizé un profundo analisis de sus
implicaciones para la politica monetaria. Los
resultados del trabajo proporcionaron la
base para la «Opinion del Consejo del IME
sobre la emision de dinero electronicoy, de
2 de marzo de 1998, que fue comunicada a
la Comisidon y cuyo texto se reproduce en
el recuadro 3.

Opinion del Consejo del IME sobre la emision de dinero electronico!

1. En la actualidad, el dinero electronico no es un fenémeno que esté muy desarrollado. Sin embargo,
no puede descartarse que se produzca un desarrollo mas pronunciado del dinero electrénico en el

largo plazo.

2. Es probable que la emision de dinero electrénico tenga implicaciones significativas para la politica
monetaria en el futuro. Por ello, los bancos centrales nacionales de la UE consideran que es
importante establecer unas reglas claras sobre las condiciones bajo las que puede emitirse dinero

electronico.

3. En 1994, el Consejo del IME recomendd que solo deberia permitirse emitir tarjetas prepagadas
multiuso a las entidades de crédito (definidas de acuerdo con la legislacion nacional?). Sin embargo,
esta recomendacion no fue llevada a la practica en todos los Estados miembros. En este contexto,
la Comisioén Europea comenzd, en 1997, a trabajar en una propuesta para una directiva del Parlamento
y Consejo Europeo sobre la emisién de dinero electréonico por parte de entidades que no
fueran de crédito, en particular, con el objetivo de proporcionar el pasaporte europeo a esas

instituciones.

4. A la luz de los desarrollos en los ultimos afos y de nuevas reflexiones en esta cuestion, que

tienen en cuenta consideraciones de eficacia de la politica monetaria y de asegurar un entorno

equitativo, y considerando que los fondos recogidos por la emision de dinero electrénico son por
naturaleza reembolsables, el Consejo del IME piensa que es esencial que se cumplan los siguientes
requisitos minimos, con independencia de la naturaleza del emisor de dinero electrénico:

- el significado de «dinero electronico» debe ser claramente definido y distinguido del de tarjetas
prepagadas de «un solo uso» o de «uso limitadoy;

- los emisores de dinero electronico deben estar sujetos a supervision prudencial;

- la emision debe estar sujeta a acuerdos legales solidos y transparentes, seguridad técnica,

protecciéon contra el abuso criminal e informacion estadistica;



- debe imponerse un requisito legal de forma que el dinero electronico sea reembolsable a la
par, lo que implica que los emisores deben convertir el dinero electrénico en dinero del banco
central a peticion del tenedor del dinero electronico®;

- deberia ser posible que los bancos centrales impusieran el coeficiente de caja a todos los
emisores de dinero electronico, en particular, con el fin de estar preparados para un desarrollo
sustancial del dinero electronico que pudiera tener un impacto sobre la politica monetaria;

- ademas, podria considerarse el establecimiento de un esquema de aseguramiento de los saldos
de dinero electronico como una forma de proteccion al publico.

5. En este contexto, y en linea con la recomendacion de 1994 del IME, la solucion mas sencilla seria

limitar la emision de dinero electronico a las entidades de crédito, pues esto evitaria cambiar el
marco institucional existente para la politica monetaria y el negocio bancario. Mas concretamente,
con vistas a la transicion hacia la UEM, la emision de dinero electronico deberia estar limitada a
«las entidades de crédito definidas en el articulo 1 de la Primera Directiva de Coordinacion Bancaria»
puesto que el articulo 19.1 de los Estatutos del SEBC, en su redaccion actual, sélo permite que el
BCE imponga un coeficiente de caja a estas instituciones, en la tercera fase de la UEM.

Al mismo tiempo, el Consejo del IME reconoce que la definicién de entidad de crédito de la
Primera Directiva de Coordinacion Bancaria exige que una institucion «reciba depdsitos u otros
fondos reembolsables del publico y proporcione crédito por cuenta propian*. El IME consideraria
apropiado que se produjera una modificacion de la definicion de «entidad de crédito» de la
Primera Directiva de Coordinacion Bancaria, de forma que las instituciones que no desearan
realizar operaciones de crédito pudieran emitir dinero electronico. Esto permitiria otorgar un
trato equitativo a los emisores de dinero electronico, puesto que todos estarian sujetos a una
forma adecuada de supervision prudencial y se incluirian dentro del grupo de instituciones que
estarian potencialmente sujetas al coeficiente de caja del BCE.

Por el momento, como una provision transitoria hasta que la Primera Directiva de Coordinacion
Bancaria se modifique, el Consejo del IME aceptaria que aquellas instituciones que estan ya
emitiendo dinero electronico, pero que no estan incluidas en la definicion de entidad de crédito
de la Primera Directiva de Coordinacién Bancaria, continuaran proporcionando sus servicios
para transacciones nacionales, siempre que estén sujetas a las normas definidas en el punto 4,
excluyendo, sin embargo, el requisito de cumplir el coeficiente de caja’.

Dado el caracter mundial de la emision de dinero electronico, en particular del dinero de red, y el
riesgo de deslocalizacion que comporta, el IME subraya la necesidad de una coordinacion internacional
en este terreno.

Notas:

I

La opinién fue adoptada por una gran mayoria de los miembros del Consejo del IME, con la excepcién de Dinamarca, Suecia, el Reino
Unido y Luxemburgo.

El «Informe al Consejo del IME sobre tarjetas prepagadas» de 1994 (pdgina 8) previé la posibilidad de que algunas instituciones que no
fueran estrictamente entidades de crédito emitieran tarjetas prepagadas multiuso, bajo condiciones especificas y en circunstancias
excepcionales (por ejemplo, en el caso de proyectos que estuvieran ya operativos antes de que se establecieran las conclusiones de dicho
Informe).

Los detalles de este requisito de conversién deben todavia ser especificados. (Con el fin de evitar procedimientos onerosos, se podria
considerar, por ejemplo, imponer una comisién o un limite sobre la cantidad minima reembolsable. Ademds, podria permitirse que los
saldos de dinero electrénico fueran reembolsables a través de depdsitos bancarios con el fin de resolver ciertas dificultades logisticas).

El Consejo del IME también reconoce el hecho de que las definiciones nacionales de «entidad de créditox difieren en los Estados miembros
y que en algunos paises los emisores de dinero electronico existentes en la actualidad no cumplen la correspondiente definicién nacional de
entidad de crédito.

Tal como se ha mencionado anteriormente, en el informe del IME de 1994 sobre «tarjetas prepagadasy, se consideré una excepcion. Los
esquemas de dinero electrénico que estaban ya establecidos en aquel momento podrian seguir existiendo. Seria necesario examinar si dicha
exencién podria mantenerse en una version revisada de la Primera Directiva de Coordinacién Bancaria, por ejemplo, si la naturaleza de esos
proyectos hiciera que la aplicacién de la legislacién bancaria fuera menos légica.
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3 Cooperacion en materia de supervision bancaria

y estabilidad financiera

De acuerdo con lo previsto en el cuarto
guion del articulo 109f (2) del Tratado, en
1997, el IME mantuvo consultas sobre un
nimero de cuestiones que caen dentro de
la competencia de los BCNs vy afectan la
estabilidad de las instituciones y de los
mercados financieros. Las cuestiones mas
importantes discutidas fueron las siguientes:

3.1 Funcionamiento y estabilidad de
los sistemas bancarios de la UE a
medio y largo plazo

Se revisaron una amplia gama de temas de
potencial relevancia para la estabilidad de
los sistemas bancarios, con vistas a
incrementar la vigilancia de los BCNs y de
las autoridades supervisoras de bancos,
sobre las tendencias actuales en los sistemas
bancarios de la UE, y sobre los
acontecimientos que es probable que
ocurran a medio v largo plazo, en general y
en relacion con el establecimiento de la
UEM. Las principales conclusiones de la
revision se resumen a continuacion.

Aunque es inevitable cierto grado de
generalizaciéon, dado que la situacion puede
variar dentro de un pals y entre paises, las
principales tendencias en los sistemas
bancarios de la UE en los Ultimos afios
pueden ser identificadas como sigue: (i)
una caida en la rentabilidad de los bancos;
(i) un estrechamiento en los margenes de
intermediacién; (i) un aumento en los
otros productos ordinarios; y (iv) una
reduccion en los costes de personal y en el
numero de empleados. Aunque la
rentabilidad aumentd en 1995 y 1996 en
algunos palses, ello no altera la tendencia
basica, dado que, en buena medida, fue
reflejo de las condiciones favorables que
prevalecieron en los mercados de capitales.
Estas tendencias pueden considerarse como
el efecto combinado de varios factores -
liberalizacion financiera, desintermediacion,

internacionalizacién y cambio tecnoldgico-,
todos los cuales han surgido en los ultimos
afios y se espera continlien afectando a los
sistemas bancarios de la UE en el futuro
préximo.

Pese a las dificultades asociadas con su
medicion, hay buenas razones para suponer
que existe exceso de capacidad bancaria
en muchos paises de la UE, aunque se
reconoce que, en los Ultimos afios, ha
tenido lugar una reduccion de este exceso.
Puede considerarse que la tecnoldgica de
la informacién ha sido la principal fuerza
motriz, subyacente en los recientes cambios
en la capacidad de los sistemas bancarios
de la UE, tanto a nivel de banca minorista
como mayorista. Se espera que este factor
continle ejerciendo presiéon, lo que
conducird a nuevas reducciones en los
excesos de capacidad bancaria, en particular
en el sector de banca al por menor,
principalmente a través del desarrollo de
nuevos canales de distribucion (banca a
distancia) y dinero electronico. Puede
esperarse que este desarrollo potencial
afecte sobre todo a las redes de oficinas y
al nUmero de empleados.

En los ultimos afios el fendmeno de la
desintermediacion bancaria -considerando
como tal el desplazamiento de los servicios
y funciones desde el sistema bancario hacia
otros intermediarios, financieros o no,
agentes econdmicos o mercados- ha
resultado muy evidente. Los sistemas
bancarios de la UE, aunque han crecido,
han estado perdiendo cuota de
intermediacién financiera en favor de los
inversores institucionales (fondos de
inversion, compafias de seguros y fondos
de pensiones). Las entidades de crédito han
reaccionado creando sus propios grupos
de servicios financieros, tanto a través de
una participacion directa en el capital de los
intermediarios no bancarios, como mediante
acuerdos con ellos. Las entidades de crédito



han conseguido jugar un papel importante
en estos grupos financieros, en parte como
consecuencia de su papel central en los
servicios de transaccién financiera
(transmision de dinero, liquidacion vy
administracion de valores) vy, en parte,
como consecuencia de su tamafio vy
potencia financiera. La tendencia hacia la
desintermediacion se espera que continle
en el futuro, ya que los inversores
institucionales continuaran creciendo, sobre
todo debido a los cambios demogréficos vy
sociales (tales como el envejecimiento de
la poblacién vy el mayor numero de
individuos ricos en los paises de la UE).

Respecto al grado de concentracién, el
estudio muestra que este ha variado de un
pais a otro, y que la situacion refleja el
tamario de las economias nacionales (con
tendencia a mayor grado de concentracion
en los pafses mas pequefios y un menor
grado en los mayores) y, posiblemente, las
diferentes estrategias nacionales. Parece
que los sistemas bancarios de la UE no
adolecen, normalmente, de falta de
competencia como resultado de la
concentraciéon, y que tal competencia es
particularmente intensa en la banca
internacional al por mayor y en préstamos
sindicados. En el contexto de la politica de
competencia de la UE, se puede argiir que
la desintermediacién y el establecimiento
del Mercado Unico y de la UEM pueden
ser las bases para reconsiderar la definicién
de mercados relevantes, a efectos del
control de las fusiones. En particular, la
desintermediacion puede conducir a una
definicidn mas amplia desde la perspectiva
del producto, y el establecimiento del
Mercado Unico y de la UEM pueden
ampliar la definicion geogréfica del mercado.
Mirando al futuro se prevé que puede
haber lugar para fusiones transnacionales
de gran tamafio, dada la concentracion
relativamente baja a nivel europeo.

Se espera que la UEM refuerce la tendencia
ya prevaleciente en los sistemas bancarios
de la UE. La UEM deberfa incrementar la

competencia y reforzar la necesidad de
reestructurar los sistemas bancarios de la
UE, mediante, por ejemplo, una reduccion
del exceso de capacidad. El fin de las
transacciones en moneda extranjera entre
las monedas de la UEM, vy de la
correspondiente actividad de cobertura,
tendrd, naturalmente, un impacto negativo
sobre los ingresos de los bancos. Ademas,
se espera que la Unién favorezca el
desarrollo de mercados de valores mas
profundos y mas liquidos, lo que a
su vez desencadenard una mayor des-
intermediaciéon de los sistemas bancarios.
Este proceso podria verse reforzado por el
hecho de que los inversores institucionales
pueden beneficiarse de un area de moneda
Unica mas amplia, a la que se aplicaran las
reglas existentes de cobertura por monedas.
En relacion con la UEM, también se espera
que las entidades de crédito reconsideren y
refuercen sus estrategias, procedimientos y
tecnologias. En la UE, es probable que
emerja un sistema bancario de tres niveles,
en el que: (i) el primer nivel estarfa
compuesto por un gran nUmero de
pequefas entidades de base local; (ii) el
segundo nivel estarfa compuesto por
entidades de la UE de base regional; v (iii)
el tercer nivel consistiria en bancos muy
grandes de dimensién europea que se
considerarian a sf mismos participantes glo-
bales. En general, desde un punto de vista
global, a medio plazo, es probable que con
el establecimiento de la UEM crezca la
presion sobre la rentabilidad de los bancos.
Sin embargo, el impacto efectivo de esta
presién variara de una entidad de crédito a
otra. No obstante, también se espera que
la  UEM aporte ventajas que puedan
compensar, globalmente, todos los efectos
negativos. En particular, un medio mas
estable econdmicamente puede estimular
el crédito bancario y reducir el riesgo de
impago, con un efecto positivo sobre el
riesgo de crédito, aunque, inevitablemente,
habra variaciones regionales en la actividad
que podrian afectar de forma diferente a la
calidad del crédito. El sistema TARGET
tendrd una contribuciéon significativa al
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establecimiento de sistemas de pagos sol-
ventes y eficientes, reduciendo los riesgos
sisttmico y de liquidez. Las entidades de
crédito deberfan beneficiarse también de
los mercados de capitales mas profundos vy
mas liquidos, ya que tal situacién reducira
sus riesgos y facilitard sus actividades de
gestion de riesgos. Ademas, es probable
que la UEM conduzca a una mayor
armonizacion del marco legal y operacional
en el que acttan las entidades.

La conclusiéon general que se obtiene del
estudio es que los sistemas bancarios de la
UE se enfrentan ya a un perfodo de
cambios importantes en forma de aumento
de competencia, concentracién vy
reestructuracion, y que se espera que este
proceso se intensifique aun mas con el
establecimiento de la UEM. Por tanto, es
probable que las entidades de crédito se
enfrenten a una presién para mejorar su
rentabilidad y que tengan que fortalecer
sus respectivas posiciones competitivas. Por
su parte, las autoridades supervisoras
tendran que intensificar sus actividades de
control, en orden a estar en posicion de
detectar las entidades de crédito més débiles
y asegurar que toman las medidas oportunas
para adaptarse a la presiéon creciente. Los
resultados del estudio han sido puestos a
disposicién de los foros internacionales
dedicados a la supervision.

3.2 El uso de datos macroeconomicos
en el proceso de supervision

Como continuacion del trabajo sobre la
supervision de los sistemas de alerta llevado
a cabo en 1996 (ver Informe Anual del
IME, 1996), se realizd un estudio sobre el
posible uso de datos macroeconémicos en
el proceso de supervision vy sobre las
conexiones entre acontecimientos
macroeconémicos y fragilidad en los
sistemas bancarios, tanto a nivel global
como de entidades individuales. El principal
objetivo de este ejercicio era identificar
enfoques practicos que pudieran

complementar, a través del uso de datos
macroecondémicos normalmente disponi-
bles en los BCNs, las herramientas de
analisis usadas por los supervisores bancarios
para controlar el sistema bancario y las
entidades de crédito individuales. En
términos mas generales, esta iniciativa estaria
considerada como un intento de continuar
mejorando la efectividad de las actividades
supervisoras y el uso eficaz de recursos,
sobre todo, dado el coste que supone la
gestiéon de las crisis bancarias.

Existen dos vias para el uso de datos
macroecondmicos en el proceso de
supervision. La primera estd basada en el
llamado analisis macroprudencial, el cual se
centra en la estabilidad de los sistemas
bancario y financiero como un todo. Esta
forma de andlisis establece relaciones entre
variables macroecondmicas (tales como el
PIB, el endeudamiento de empresas vy
familias, la estructura de riesgos en el
sistema bancario, etc.) y datos agregados
obtenidos de informes de los supervisores.
El desarrollo de este examen consiste,
normalmente, en una valoracién de las
condiciones actuales en el sistema bancario
y su posible evolucidn futura. Se han descrito
tres principales categorias de andlisis macro-
prudencial, que son: (i) andlisis regulares
para evaluar la situacion del sistema bancario
de forma sistematica; (i) analisis de
desarrollos para conocer aspectos
estructurales desde una perspectiva a largo
plazo; (iii) analisis de acontecimientos para
estudiar aspectos especificos que pudieran
afectar a la estabilidad del sistema bancario.

La segunda via para el utilizaciéon de datos
macroecondmicos en el proceso de
supervision es la relativa al uso potencial de
las conclusiones de un andlisis macro-
prudencial en el proceso de determinacion
de entidades de crédito y financieras
potencialmente fragiles. En términos
generales, la consideracion sistematica por
los supervisores del resultado de un analisis
macroprudencial les capacitarfa para
desarrollar sus actividades de control de



forma mas eficaz. En particular, los
supervisores mejorarfan su capacidad para:
(i) detectar entidades individuales que se
encuentran bajo tension; (ii) dar prioridad a
varios aspectos de su actividad de control;
y (iii) desarrollar la comunicacién con la
direccion de las entidades. Ademas, es
evidente que los resultados de un analisis
macroprudencial podrian usarse en el
contexto de sistemas de alerta mas
sofisticados, adoptados por algunos
supervisores bancarios. La posibilidad de
hacer un uso directo de datos o variables
macroecondémicos en los métodos
supervisores de alerta seran objeto de
mayor investigacion.

Basados en la experiencia actual, por el
momento restringida a un nimero limitado
de paises, se han explorado algunas
aproximaciones organizativas para
determinar formas practicas de llevar a
cabo el andlisis macroprudencial a nivel
nacional, al objeto de promover un uso
mas generalizado de esta actividad. Este
trabajo sugiere que serfa provechoso llevar
a cabo el andlisis macroprudencial a nivel
de la UE. Los resultados del anilisis relativos
al posible uso de datos macroecondmicos
en el proceso de supervision se han
facilitado a los foros internacionales
dedicados a la supervision.

3.3 Otras cuestiones

En primer lugar, se ha dedicado una atencién
especial a la evolucion reciente, que ha
tenido lugar en el sector, en materia de
provision de créditos dudosos. Este estudio
fue continuacion de un trabajo previo
sobre el tema (ver Informe Anual del IME,
1996) y se centrd en las nuevas
aproximaciones a las provisiones que las
entidades de crédito han comenzado a
aplicar, basadas en métodos estadisticos. En
concreto, mientras que los métodos de
provision tradicionales estan basados en
una evaluacién caso por caso, Yy las
provisiones se realizan sobre la base de una

reduccién en el valor de los activos cuando
se detectan sefiales concretas, los nuevos
métodos usan una aproximacion estadistica
para estimar las pérdidas por insolvencias, vy
las correspondientes provisiones estan
contabilizadas como un pasivo (si la pérdida
efectiva es mayor que la estimada, la
diferencia se carga a la provisiéon para
pérdidas). La principal consecuencia de
este método es que se pueden suavizar los
efectos de las pérdidas por insolvencias en
la cuenta de resultados de las entidades de
crédito a lo largo del ciclo econémico. La
revision de estos nuevos tratamientos
muestra que, al menos por el momento, no
estan siendo ampliamente utilizados por las
entidades de crédito de la UE. Una razén
de esta no utilizacion es que la legislacion
contable de la UE requiere que las
provisiones se hagan mediante la reduccion
del valor de los activos sobre la base de
una evaluacion caso por caso. Sin embargo,
en algunos terceros paises (Canada, Suiza y
Estados Unidos), el uso de nuevos métodos
es, o puede llegar a ser, mas comun, debido
a que en algunos casos esta respaldado por
las autoridades supervisoras. Es probable
que los nuevos métodos sean tratados
dentro de los foros internacionales de
supervisores relevantes, en el contexto de
las discusiones sobre supervision prudencial
de capital. Los resultados del estudio han
sido puestos a disposicion de dichos foros.

Ademads, han sido objeto de atencion el
posible desarrollo del actual régimen de
supervision de la liquidez de las entidades
de crédito, en la UE, y su posible impacto
por el establecimiento de la UEM. Este
régimen de supervision prudencial estd
basado en los dos elementos siguientes:
(i) las normas prudenciales de liquidez de
las entidades de crédito establecidas por
los Estados miembros no estan armonizadas;
y (ii) la responsabilidad en la supervision
de la liquidez de las sucursales extranjeras
establecidas en la UE es competencia del
supervisor del pais de acogida, en
cooperacion con el del pais origen, de
acuerdo con el articulo 14 (2) de la
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Segunda Directiva de Coordinacién
Bancaria. La tendencia actual a la gestion
centralizada de la liquidez por las entidades
de crédito -que se espera resulte reforzada
con la introducciéon de la moneda Unica- vy
la necesidad de mantener una funcién
supervisora plenamente efectiva, han sido
identificadas como factores que,
posiblemente, puedan llevar a la revision
del régimen actual y, en concreto, al traspaso
de la responsabilidad sobre la supervision
de la liquidez de las sucursales comunitarias
desde el pais de acogida al pais de origen.
Los resultados de este examen fueron
presentados a la Comision Europea, que es
la competente para valorar, con la asistencia
del Comité Consultivo Bancario, la necesidad
de enmendar la legislacion bancaria en
vigor en la UE. El resultado tendra que ser
reconsiderado a la luz de la experiencia
adquirida tras la introduccion del euro vy la
politica monetaria Unica y su impacto
efectivo sobre la gestion de liquidez de las
entidades de crédito.

Finalmente, en 1997, continud la cooperacién
entre las centrales de informacion de riesgos
operantes en siete paises de la UE (Alemania,
Austria, Bélgica, Espafia, Francia, ltalia y
Portugal) gestionadas por los BCNs, cuyo

principal propdsito es registrar informacion
sobre el endeudamiento global de los
prestatarios, con vistas a facilitar a las
instituciones financieras la gestién de su riesgo
de crédito. ElI principal objetivo de esta
cooperacion sigue siendo hacer accesibles las
centrales sobre una base transfronteriza, para
facilitar el acceso a la informacién almacenada
en todas las centrales de informacion de
riesgos de la UE a las entidades informantes
establecidas en los Estados miembros de la
UE. La consecucién de este objetivo se
considera esencial para mantener la efectividad
de estas centrales en un entorno caracterizado
por una mayor integracion de los mercados
bancario y financiero de la UE, que también
se espera resulte reforzada con el
establecimiento de la UEM. En estos
momentos, la apertura de las centrales es ya
posible en cuatro casos, mientras que persisten
obstaculos legales en los tres restantes. Los
BCNs implicados siguen comprometidos en
promover la adopcién de enmiendas
legislativas y/o medidas administrativas
necesarias para solventar estos obstaculos.
Mientras tanto, la cooperacion se ha centrado
en identificar las principales caracteristicas del
futuro intercambio de informaciéon entre
centrales de informacién de riesgos.



4 Administraciéon de los mecanismos del SME

y créditos comunitarios

Las funciones operativas del IME se refieren
a la administracion de los mecanismos del
Sistema Europeo Monetario (SME) - el
mecanismo de financiacion a muy corto
plazo (FMCP), el apoyo monetario a corto
plazo y la creacion de ECUs, con el objeto
de instrumentar el acuerdo del SME -y la
administracion de las operaciones de
préstamo y endeudamiento realizadas por
la Comunidad, a través del mecanismo de
asistencia financiera a medio plazo.

4.1 Mecanismos del SME

El IME lleva a cabo las operaciones asociadas
con la creacion, utilizacidon y remuneracion
de los ECUs oficiales. Los ECUs oficiales se
emiten a favor de los bancos centrales de
la UE, como contrapartida a su contribucion
del 20% de las tenencias brutas de oro vy
sus reservas en dolares mediante swaps
renovables. Las contribuciones son
obligatorias para los bancos centrales de la
UE que participan en el MTC del SME vy
voluntarias para los bancos centrales de la
UE que no participan. Las operaciones
swap se renuevan cada tres meses, lo que
permite que se realicen los ajustes necesarios
para: primero, asegurar que la contribucion
de cada banco central de la UE al IME
continlia representando al menos un 20%
de sus tenencias de oro y de reservas de
dolares USA, al final del mes precedente a
la fecha de renovacion; y, segundo, tener
en cuenta las variaciones en el precio del
oro vy en el tipo de cambio del délar USA
en relacion con el ECU oficial. Los resultados
de estas operaciones se reflejan en las
cuentas anuales adjuntas a este Informe.

Grecia se incorporo al MTC del SME el dia
|6 de marzo de 1998, lo cual supone una
participacion obligatoria en el mecanismo
de swap de ECUs desde dicha fecha.

Puesto que el Banco de Grecia ya
participaba en el mecanismo de forma
voluntaria desde enero de 1986, la
participacion en el MTC del SME no ha
tenido implicaciones para las operaciones
swap en ECUs del IME.

El volumen de ECUs oficiales emitidos por
el IME en el ultimo swap a tres meses, que
tuvo lugar el 12 de enero de 1998, alcanzé
62,9 miles de millones de ECUs. Comparado
con enero de 1997, el saldo de ECUs
aumentd en 2,7 miles de millones de ECUs.
El aumento se debid fundamentalmente a:
primero, una apreciacién del dolar USA
frente al ECU; vy, segundo, un incremento
en el volumen total de las contribuciones
en dodlares USA de los bancos centrales de
la UE que participan en las operaciones
swap de ECUs con el IME. Este incremento
se compenso parcialmente por la caida en
el precio del oro y el descenso en el
volumen total de las contribuciones de oro.

Ademads de la creacion de ECUs oficiales, el
IME registra en sus libros las transferencias
de ECUs entre bancos centrales
participantes y «otros tenedoresy». En 1997
no se realizaron transferencias entre bancos
centrales participantes. Las transferencias
entre bancos centrales participantes y «otros
tenedores» se tradujeron en posiciones
netas de ECUs de 63,5 millones de ECUs,
sin cambios con respecto a la situacion de
1996. Este balance refleja la adquisicion de
ECUs por el Swiss National Bank a través de
operaciones swap con dos bancos centrales
nacionales de la UE durante el periodo en
consideracion. El mecanismo de movilizacion
de ECUs no se ha activado desde 1986.
durante 1997 no se ha utilizado la FMCP, ni
tampoco del mecanismo de apoyo
monetario a corto plazo. Este ultimo no se
ha utilizado desde 1974.
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4.2 Créditos comunitarios

De acuerdo con el articulo 109f(2) del
Tratado y el articulo || del Reglamento del
Consejo (CEE) numero 1969/88 de 24 de
junio de 1988, el IME administra las
operaciones de préstamo y endeudamiento
realizadas por la Comunidad a través
del mecanismo de asistencia financiera
a medio plazo. EI mecanismo ofrece
préstamos a Estados miembros que estén
experimentando o estén seriamente
amenazados por dificultades en su balanza
de pagos (por cuenta corriente o de
capital). El IME efectla los pagos derivados
de estas operaciones de préstamo vy
endeudamiento. Verifica las fechas de

Créditos comunitarios
(Saldos a fin de afio, en millones)

vencimiento establecidas en los contratos
de préstamo y endeudamiento tanto para
el pago de intereses como para la redencion
del principal, e informa a la Comisién de las
operaciones realizadas por cuenta de la
UE.

En 1997, el IME continud recibiendo de los
prestatarios, es decir, Grecia e ltalia, vy
pagando a los acreedores frente a la
Comunidad, las cantidades debidas en
concepto de intereses, comisiones y gastos
por los préstamos pendientes. El cuadro
siguiente muestra el saldo vivo pendiente
de las operaciones de préstamo de la
Comunidad a 31 de diciembre de 1996 vy
1997.

Créditos Créditos Total
denominados denominados créditos,
en DEM en ECUs en ECUs
1996 1997 1996 1997 1996 1997
Grecia - - 500 500 500 500
[talia 3.900 3.900 [.475 [.475 3.479 3.447
Total 3.900 3.900 1.975 [.975 3.979 3.947
Fuente: IME.



5 Funciones consultivas

El articulo 109 f (6) del Tratado y el articulo
5.3 de los Estatutos del IME exigen que
éste sea consultado por el Consejo de la
Union Europea o por las autoridades
nacionales responsables, en su caso, sobre
cualquier proyecto de legislacion
comunitaria o nacional comprendida en su
ambito de competencia. Los limites vy
condiciones relativos a las consultas de
proyectos de disposiciones emanadas de
las autoridades nacionales se establecen en
la Decision del Consejo 93/717/CEE de 22
de noviembre de 1993. El articulo | de esta
Decision establece que «los Estados
miembros consultaran al IME sobre cualquier
proyecto de disposicion reglamentaria en
los ambitos que sean competencia del
mismo, en virtud del articulo 109 f del
Tratado vy, en particular, en lo relativo a los
puntos siguientes:

m la legislacion monetaria, el régimen del
euro Yy los instrumentos de pago;

m |os estatutos y las competencias de los
bancos centrales nacionales y los instru-
mentos de la politica monetaria;

m la recopilacion, elaboracion y difusion
de estadisticas en los dmbitos moneta-
rio, financiero, bancario y de balanza de

pagos;

m |os sistemas de compensacion y de
pago, en particular, los relacionados con
las operaciones transfronterizas;

m las normas aplicables a las entidades de
crédito, siempre que puedan influir en la
estabilidad de las entidades y de los
mercados financieros.»

Durante 1997 y el primer trimestre de
1998, el IME ha recibido cincuenta y dos
solicitudes de opinién. Once de entre ellas
eran relativas a propuestas de actos jurfdicos
comunitarios y cuarenta y una se referian a
proyectos de disposiciones legislativas
nacionales, las cuales estaban dentro del
ambito de competencia del IME. Las
consultas sobre adaptacion de los estatutos
de los BCNs, para cumplir los requisitos del
Tratado, tuvieron una particular importancia.
El' siguiente cuadro resume los
procedimientos de consulta en los cuales el
IME emiti® opiniones en 1997 y durante el
primer trimestre de 1998:
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Procedimientos de consulta en 1997
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Comision Europea
Irlanda

Grecia

Bélgica

Bélgica

Finlandia

Holanda

Holanda

Consejo de la UE
Alemania

Holanda

Holanda

Consejo de la UE
Consejo de la UE

Grecia

Austria

ltalia

Portugal

Consejo de la UE
Irlanda

Austria

Comision Europea
Consejo de la UE

Alemania
Espafia
Suecia

Reino Unido
Reino Unido
Finlandia
Austria

[talia

Indices armonizados de precios al consumo

Intermediarios de inversion

Supervision de oficinas de cambio autorizadas

Prevencién del uso del sistema financiero para blanqueo de dinero
Instrumentos financieros y sistemas de compensacion de valores
Compensacion de valores y transacciones exteriores

Supervisiéon prudencial

Estatuto del De Nederlandsche Bank

Procedimiento de déficit excesivo

Estatuto del Deutsche Bundesbank

Derogacion de los efectos retroactivos en los sistemas de pagos y en
los sistemas de liquidacién de valores

Derogacion de la Ley sobre tipo de cambio del florin, asi como
modificaciones relacionadas con la UEM de la Ley de relaciones

financieras exteriores y de la Ley sobre supervisién de la negociacion de

valores.

Denominaciones y especificaciones técnicas de las monedas euro

Recursos minimos de las instituciones de inversion y de las entidades de

crédito

Estatuto del Banco de Grecia

Participacion de Austria en el nuevo acuerdo de préstamo del FMI
Introduccion del euro

Estatuto del Banco de Portugal

Estadisticas a corto plazo

Estatuto del Central Bank of Ireland

Mercado de valores

Standards minimos de calidad de las medidas de los IAPC

Ubicacién de los servicios de intermediacion financiera medidos
indirectamente, dentro del Sistema Europeo de Cuentas Econdmicas
Integradas (SEC)

Introducciéon del euro

Estatuto del Banco de Espafia

Estatuto del Sveriges Riksbank

Estatuto del Bank of England

Definicion del contrato del mercado monetario

Compensacion y liquidacion de transferencias de valores

Estatuto del Oesterreichische Nationalbank y normativa de desarrollo

Estatuto de la Banca d’ltalia y normativa de desarrollo



Procedimientos de consulta en el primer trimestre de 1998

N° Origen Materia
| Austria Introduccién del euro
2 Austria Introduccién del euro
3 ltalia Cédigo financiero
4 Bélgica Medidas protectoras de depdsitos e instrumentos financieros
5 Espafa Estatuto del Banco de Espafia
6 Finlandia Estatuto del Suomen Pankki
7 ltalia Estatuto de la Banca d'ltalia
8 Bélgica Introduccion del euro
9 Francia Emisién y puesta en circulacién de dinero en los territorios de ultramar

de Mayotte y Saint Pierre y Miquelon y proteccion de sistemas de pago y
de liquidacion de valores.
|0 Dinamarca Margenes de garantias en relacion a la compensacion y liquidacion de

transferencias de valores

Il Portugal Introduccion del euro
|2 Francia Estatuto de la Banque de France
I3 Iltalia Estatuto de la Banca d'ltalia

4 Consejo de la UE Consulta del BCE por las autoridades nacionales sobre proyectos
legislativos
|5 Consejo de la UE Datos estadisticos para la determinacion de la clave para la suscripcion

del capital de BCE
6 Consejo de la UE Condiciones y procedimiento para la aplicacién del impuesto en
beneficio de las Comunidades Europeas
|7 Consejo de la UE Categorias de funcionarios y otros empleados de las Comunidades
Europeas a los que se aplica las disposiciones del articulo |12, el segundo
parrafo del articulo 13 y el articulo 14 del Protocolo sobre Privilegios e

Inmunidades en las Comunidades

I8 Irlanda Introduccion del euro

19 Holanda Introduccion del euro

20 Irlanda Sistemas de garantfa del inversor

2| Bélgica Estatuto del Banco Nacional de Bélgica

El criterio del IME para el examen de las
consultas fue, en primer lugar, la
compatibilidad de la legislacion propuesta
con el Tratado, aunque también se examind
el posible impacto sobre los futuros acuerdos

de la tercera fase de la UE, vy, cuando asf se
entendid necesario, la cuestion de si la
estabilidad de las entidades y de los
mercados financieros se verfa afectada por
dicha legislacion.
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6 Supervision del cumplimiento de la prohibiciéon de
financiacion monetaria y acceso privilegiado

En 1997, el IME continud supervisando el
cumplimiento que los bancos centrales
nacionales hacen de las obligaciones
reguladas en los articulos 104 y 104a del
Tratado y en los Reglamentos del Consejo
(CE) n°s 3603/93 y 3604/93'*. La Comisién
Europea controla el grado de cumplimiento
de los Estados miembros respecto a estas
disposiciones.

En 1997, los bancos centrales nacionales de
la UE continuaron respetando los requisitos
del Tratado. Tanto los problemas que habian
aparecido en la transicion hacia los nuevos
acuerdos, como los problemas técnicos

que se sucedieron en la instrumentacion de
la nueva regulaciéon, fueron finalmente
corregidos a principios de 1997.

El IME vigila, igualmente, las compras de
valores de deuda publica que los bancos
centrales nacionales realizan en el mercado
secundario. La adquisicion de valores
publicos en el mercado secundario -que,
de acuerdo con el Reglamento del Consejo
(CE) 3603/93 no debe utilizarse para eludir
el objetivo del articulo 104 del Tratado-
cumple, en general, con los requerimientos
del Tratado.

' Para mds informacién sobre el marco legal en este

punto, véase el Informe Anual del IME de 1994,
capitulo 1ll.B.



7 Cooperaciéon con otras instituciones

El IME ha continuado su estrecha
cooperacion con otras instituciones de la
Unién Europea, de diversas formas y en
distintos niveles. El Presidente del Consejo
de la Unidon Europea y un miembro de la
Comision Europea han participado en las
reuniones del Consejo del IME; y el
Presidente del IME asistid a aquellas
reuniones del Consejo de la Unién Europea
donde se trataron cuestiones relativas a los
objetivos y funciones del IME. El Presidente
del IME asistié a las reuniones informales
del Consejo ECOFIN en que se debatieron
la fijacion de los tipos de conversién
irrevocables, la organizacion del didlogo
entre el Consejo de la UE y el BCE, asf
como la funcion del SEBC en la implantacion
del articulo 109 del Tratado. Asimismo, el
Presidente comparecié ante el Parlamento
Europeo para presentar el Informe Anual
del IME de 1996, en sesion plenaria, y para
contestar cuestiones relativas tanto a las
condiciones monetarias, econdmicas Yy
financieras de la Unién, como a las
actividades del IME, centrandose, en
particular, en el progreso llevado a cabo
por el IME en el cumplimiento de su
obligacién estatutaria de realizar el trabajo
preparatorio para la tercera fase de la
UEM. Los principales retos a los que se ha
enfrentado el IME en la preparaciéon de la
tercera fase de la UEM vy, en particular, en
los aspectos técnicos requeridos para el
establecimiento del SEBC, han sido las
cuestiones claves discutidas cuando el
Presidente aparecié ante el Subcomité de
Asuntos Monetarios del Parlamento
Europeo, en octubre de 1997. Dichas
cuestiones fueron las mismas de la agenda
del encuentro entre el Presidente y los
miembros del Comité Econdémico y Social
de las Comunidades Europeas, en
noviembre.

Por otra parte, representantes del IME
participan regularmente en las reuniones
del Comité Monetario, como observadores.

También existe una estrecha colaboracion
con las direcciones generales de la Comision
Europea relacionadas con las tareas del
IME, las cuales, a su vez, participan en
algunos grupos de trabajo del IME. En el
area de la supervision prudencial, el IME vy
la- Comision Europea han alcanzado un
acuerdo para estrechar la colaboracion
entre las dos instituciones. Segln dicho
acuerdo, el IME participa como observador
en las reuniones del Comité Consultivo
Bancario, que asiste a la Comision, entre
otros asuntos, en la redacciéon de propuestas
de nueva legislacion bancaria comunitaria;
al tiempo que un representante de la
Direccion General XV participa en las
reuniones del Subcomité de Supervision
Bancaria del IME. En el 4rea de las
estadisticas, el IME ha ampliado su
colaboracion con EUROSTAT (la oficina
estadistica de la Comisién Europea) vy
mantiene tres representantes en el Comité
de estadisticas monetarias, financieras y de
balanza de pagos. Ademas, el IME ha
continuado cooperando con los directores
nacionales de moneda y timbre, que
representan a las instituciones responsables
de producir las monedas que circularan
junto con los billetes euro a partir del | de
enero de 2002.

En cuanto a los contactos con instituciones
no comunitarias, el procedimiento de
concertacion ha continuado siendo un
valioso foro para el intercambio de datos
entre los expertos en divisas de los bancos
centrales de la UE y de Canadi, Japon,
Noruega, Suiza y los Estados Unidos, sobre
la evolucién de los mercados cambiarios,
las intervenciones y otras operaciones
oficiales de divisas. Por otra parte, se han
llevado a cabo las consultas en materias de
comun interés entre el IME y los bancos
centrales de Noruega, Islandia y Suiza.
Asimismo, se han mantenido las estrechas
relaciones existentes con el Banco de
Pagos Internacionales (BIS). EI FMI ha
realizado varias visitas al IME en el contexto
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de su actividad de vigilancia regional, y para
intercambiar ideas sobre la futura relacion
entre el SEBC y el FMI. Ademas, el IME ha
participado en reuniones del grupo de
trabajo n® 3 de la OCDE. Por ultimo en

1996, el IME ha mantenido sus relaciones
con los bancos centrales de los paises del
centro y del este de Europa (PECO) y de
otros paises que han solicitado la entrada
en la Union Europea.






Cuentas anuales del IME



Balance a 31 de diciembre de 1997

ECU
Activo
997 1996
I Activos relacionados con el Mecanismo
de Cambios del SME
Oro 26.228410.973 27.816.645.173
Dolares USA 38.791.623.886 31.710.534.867
65.020.034.859 59.527.180.040
Il Otros activos
(N Caja y cuentas bancarias
a la vista 24.164.570 [1.013.442
(2)  Depositos a plazo 597.499.982 628.044.375
4) Activos tangibles 24.750.972 7815279
(5) Otros activos 2.345.761 841.986
648.761.285 647.715.082
Total activos (I y II) 65.668.796.144 60.174.895.122

Pro-memoria:
Compromisos a cobrar en ECUs 65.020.034.859
(por los swaps renovables
trimestralmente).
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59.527.180.040



Pasivo

ECU

I Pasivos relacionados con el Mecanismo

de Cambios del SME

Ecus emitidos para los bancos
centrales de la UE

Il Otros pasivos

(1) Acreedores y otros
pasivos
(2) Provision para pensiones
y obligaciones
(3) Otras provisiones
4) Contribuciones de los bancos
centrales nacionales
(de acuerdo con el articulo
6.2 de los Estatutos)
(5) Fondo general de reservas
(6) Beneficio/pérdida del ejercicio

Total pasivos (1 y Il)

Pro-memoria:
Compromisos a pagar en oro
y doélares USA
(por los swaps trimestralmente
renovables)

1997 1996
65.020.034.859 59.527.180.040
65.020.034.859 59.527.180.040

[1.535.065 4.200.209
6.130.620 3.742.631
[1.120.462 7.074.292
615.573.495 615573495
[7.124.455 [2.536.150
(12.722.812) 4.588.305
648.761.285 647.715.082
65.668.796.144 60.174.895.122

65.020.034.859

59.527.180.040
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Cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 1997

Ingresos

Intereses

Total ingresos

Gastos

Gastos de personal
Otros gastos de administracion
Amortizacion de activos tangibles

Total gastos

Ingresos extraordinarios
Menos: Pérdidas por diferencia
de valoracion

Beneficio/pérdida del ejercicio

Aplicacién de las pérdidas:
Contra el Fondo General
de Reservas

Frankfort,
I'l de febrero de 1998

W. Duisenberg

Presidente

ECU
1997 1996
43376777 44.532.696
43.376.777 44.532.696
24926562 18.157.530
28.613.295 18.936.144
3012512 2.084.941
56.552.369 39.178615
916.447 96.523
(463.667) (862.299)
(12.722.812) 4.588.305
12.722.812

INSTITUTO MONETARIO EUROPEO



I Normas contables

I.1  Las cuentas anuales se han elaborado
de acuerdo con los principios contables
establecidos por el Consejo del IME, con
arreglo al articulo 17.3 de sus Estatutos, y
estan expresadas en ECUs oficiales.

.2 Aungue el IME, como institucion de
las Comunidades Europeas, no esta sujeto
a las leyes y regulaciones nacionales sobre
practicas contables, sus politicas contables
se adecuan a los principios de contabilidad
aceptados internacionalmente, excepto que
materias especificas del IME requieran otro
tratamiento.

.3 A pesar de la vida limitada del IME,
las cuentas se han preparado en base al
principio de empresa en funcionamiento.
Cuando se liquide el IME y tenga lugar el
establecimiento del BCE, todos sus activos
y pasivos deberan pasar automaticamente
a este Ultimo, que liquidara después el IME,
de acuerdo con las previsiones del articulo
23 de los Estatutos del IME.

4. Los activos y pasivos relacionados
con el Mecanismo de Cambios del SME
estan valorados por su coste. Los valores a
corto plazo emitidos al descuento estan
valorados al coste mas los intereses
devengados. Los valores distintos de los
emitidos a descuento a corto plazo y de los
activos fijos financieros, aparecen a precio
de mercado de fin de afio. Los activos fijos
financieros se registran al precio de coste,
menos las provisiones por disminuciones
de valor de caracter permanente. Todos
los demas activos y pasivos financieros se
muestran por su valor nominal.

I.5.  Los activos tangibles se valoran al
coste menos la amortizaciéon. La
amortizacion se calcula sobre base lineal,
durante el tiempo de vida esperada del

activo, comenzando en el trimestre posterior
a su adquisicién , del siguiente modo:

Equipamiento, mobiliario

e instalaciones |0 afos
Equipos informaticos,

hardware asociado a ellos,

software y vehiculos 4 afios

[.6. Al margen de los activos y pasivos
relacionados con el Mecanismo de Cambios
del SME vy de los activos financieros fijos, la
conversion a ECUs de los saldos de las
partidas del balance en moneda extranjera
se realiza al cambio oficial del 31 de
diciembre de 1997, publicado por la
Comisién Europea, o en otro caso, al del
cierre de mercado para ese dia. Las
transacciones en moneda extranjera
reflejadas en la cuenta de pérdidas vy
ganancias estan valoradas al tipo de cambio
medio oficial, con base diaria, del ejercicio
de 1997. La conversion de los activos
financieros fijos denominados en moneda
extranjera se realiza al tipo de cambio de
contado vigente en la fecha de su
adquisicion.

I.7.  Los ingresos y gastos se reconocen
seglin el principio de devengo. Las plusvalias
no realizadas, procedentes de la
revalorizacion de los activos respecto al
precio de compra, no se reconocen como
ganancia sino que se recogen en una
cuenta de revalorizacién; las minusvalias no
realizadas se compensan con las plusvalfas
no realizadas, recogidas anteriormente en
la cuenta de revalorizacion y las pérdidas
potenciales remanentes se cargan contra
los resultados.

1.8, De acuerdo con el articulo 174 de
los Estatutos, el Consejo ha nombrado
auditor externo independiente a C&L Deut-
sche Revision.

103



|04

2 Notas al balance

2.1 Activos y pasivos relacionados
con el Mecanismo de Cambios
del SME

Estas partidas estan relacionadas con los
swaps renovables trimestralmente de ECUs
oficiales, creados en contrapartida de las
contribuciones de los bancos centrales
nacionales de la UE al IME, del 20% de sus
tenencias de oro y dolares USA. Estas
operaciones aparecen descritas en el
capitulo 3, seccién 4, de este Informe. Los
respectivos activos y pasivos aparecen en
los libros del IME. Su registro contable no
conlleva ningiin pago o cobro de intereses.
Los intereses correspondientes a las reservas
oficiales intercambiadas por ECUs continta
devengandose a favor de los propietarios
iniciales. Los intereses sobre las tenencias
de ECUs, procedentes de los swaps,
solamente se devengan cuando las tenencias
de un banco central exceden de sus pasivos
a pagar en ECUs; en estos casos, los pagos
se cubren con los intereses debidos por los
bancos centrales cuyos pasivos pagaderos
en ECUs exceden de sus tenencias de
ECUs.

2.2 Otros activos

lI(1) Caja y cuentas bancarias a la vista: La
tesorerfa se mantuvo en cuentas corrientes
en marcos alemanes, moneda en la que se
pagan casi todas las transacciones diarias
del IME. Esta cuenta se utilizo
exclusivamente para hacer frente a los
cobros y pagos relacionados con la
administraciéon diaria del IME. Otros
excedentes de tesoreria se mantuvieron
en una cuenta remunerada, con preaviso
de un dia, en marcos alemanes o fueron
invertidos en letras del Tesoro de la
Republica Federal de Alemania. No se
mantenian inversiones vivas de estos valores
a 3| de diciembre de 1997,

l1(2) Depésitos a plazo: Como se indicd en
el Informe Anual de 1996, los 597,2 millones
de ECUs procedentes de los recursos
aportados por los bancos centrales
nacionales de la UE, de acuerdo con lo
establecido en el articulo 162 de los
Estatutos del IME, se colocaron en depdsitos
a plazo fijo de tres afios, en enero de 1995,
para generar la renta que se estimaba
necesaria para cubrir los gastos de
administracion del IME. Estos depdsitos,
que constituian un activo financiero fijo
para el IME, vencieron el 30 de diciembre
de 1997. Los fondos fueron abonados en
cuentas remuneradas, a dos dias, pendientes
de su reinversiéon durante la primera semana
de enero.

lI(3) Activos tangibles: Estos activos, netos
de la amortizaciéon acumulada de 7,8
millones de ECUs, comprendian a final de
afho:

ECU

1997 1996
Instalaciones
especiales 2.065.988 3.632.708
Instalaciones en
construccion 7.225.869 3.671
Otro
equipamiento 2.184.088 1.858.180
Ordenadores
y software 12.976.562 2.231.547
Otros 298.465 89.173
Total 24.750.972 7.815.279

En «lnstalaciones especiales» se incluyen
los costes de las obras adicionales para el
acondicionamiento de las instalaciones
requeridas para satisfacer las particulares
necesidades operativas del IME, en sus
dependencias en el edificio Eurotower en
Frankfort. El valor contable de esta rubrica



se redujo en 0,7 millones de ECUs, como
consecuencia del acuerdo alcanzado sobre
las cantidades debidas por el IME al
supervisor de las obras realizadas en 1994 y
1995, para las que se habfan constituido
provisiones, que fueron liberadas (ver nota
3.3, a continuacion). Durante la Ultima
parte del afio, como consecuencia de la
aproximacion de la fecha de puesta en
marcha del BCE y del SEBC, se aceleraron
las inversiones en instalaciones vy
equipamientos informaticos.

l1(4) Otros activos: Esta partida representa
fundamentalmente un derecho frente al
Ministerio Federal de Finanzas aleman,
referido al IVA recuperable y a otros
impuestos indirectos pagados sobre bienes
y servicios. Estos impuestos son
reembolsables en los términos del articulo
3 del Protocolo sobre los privilegios e
inmunidades de las Comunidades Europeas,
aplicables también al IME, en virtud del
articulo 2| de sus Estatutos.

2.3 Otros pasivos

(1) Acreedores y otros pasivos: Esta partida
incluye basicamente pagos debidos a
proveedores, junto con impuestos deducidos
en la fuente, correspondientes a salarios,
pendientes de traspaso a las Comunidades
Europeas, asi como las contribuciones a
pensiones acumuladas y los intereses de las
mismas reembolsables al personal. Los
empleados contribuyen a este sistema de
pensiones en un porcentaje de su salario
base (complementado con una contribucién
de dos veces ese importe por el IME-ver
l1(2) a continuacién). Dichas contribuciones
son reembolsables a la terminacion del
contrato de trabajo, junto con los intereses
devengados por las mismas.

l1(2) Provisién para pensiones y obligaciones
similares: Esta partida comprende las
contribuciones acumuladas del IME en
relacién con el régimen de pensiones del

personal y son necesarias para cubrir el
coste eventual de las indemnizaciones por
despido y pensiones por enfermedad.

l1(3) Otras provisiones: Incluyen los fondos
destinados a pagar los trabajos desarrollados
a finales de 1997 en importantes proyectos
de infraestructura para el BCE y el SEBC
actualmente en desarrollo; los reservados
para hacer frente a la obligacién contractual
del IME, de restaurar los locales del IME al
final de su contrato de arrendamiento; el
alquiler de oficinas y los cargos por servicios
pendientes de pago correspondientes a
1997; asi como la elaboracién del Informe
y de las Cuentas Anuales de dicho afio.

[1(4) Contribuciones de los bancos centrales
nacionales: Son las contribuciones realizadas
por los bancos centrales de la UE, de
acuerdo con el articulo 16.2 de los Estatutos.
El detalle de las mismas es el siguiente:

Bancos Centrales ECU
Bélgica 17.235.643
Dinamarca 10.464.542
Alemania 138.808.404
Grecia [2.311.159
Espafia 54.476.907
Francia 104.644.800
Irlanda 4.924.381
[talia 97.565.912
Luxemburgo 923.360
Holanda 26.161.252
Austria 14.162.957
Portugal [1.387.902
Finlandia 10.160.382
Suecia |7.857.642
Reino Unido 94.488.252
Total 615.573.495

I1(5) Fondo General de Reserva: Representa
los beneficios no distribuidos acumulados
de afios anteriores, menos cualquier posible
pérdida en que se haya incurrido. Véase
también el punto 3.5.

l1(6) Pérdida del ejercicio: Véase el punto
3.5.
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3 Notas a la cuenta de pérdidas y ganancias

3.1 Ingresos

Intereses: Esta rubrica incluye un ingreso de
42,3 millones de ECUs en concepto de
intereses, procedentes de depodsitos a plazo
y I,I millones de ECUs procedentes de la
inversion de excedentes de tesorerfa (véase
«Otros activosy).

3.2 Gastos

Gastos de personal: Esta partida recoge los
salarios y complementos de tipo general
(21,3 millones de ECUs), y las contribuciones
empresariales para pensiones Yy seguros de
enfermedad y accidentes (3,6 millones de
ECUs) del personal del IME. Los salarios y
complementos del personal, incluyendo los
emolumentos de los puestos de alta
administracion, son comparables con el
régimen de remuneraciones vigente en las
Comunidades Europeas.

Nimero de empleados
(a 31 de diciembre)

1997 1996
Empleados fijos:
Alta administracion 7 6
Grupo directivo 39 36
Titulados 161 90
Administrativos y otros 127 85
Total 334 217
Contratos de
corta duracién: I3 4

La plantilla media del IME, durante 1997,
fue de 281 empleados, frente a los 202, de
1996. Durante 1997, se contrataron |35
empleados fijos y |8 personas dejaron el
IME.

Otros gastos de administracién: Incluye el
resto de gastos corrientes, a saber, alquileres,
mantenimiento de instalaciones y equipos,
bienes y equipos de naturaleza no activables,
honorarios profesionales y otros servicios y
material de oficina, ademas de los gastos
relacionados con el reclutamiento, traslado,
e instalacion del personal.

3.3 Ingresos extraordinarios

Esta partida recoge los ingresos
extraordinarios procedentes, fundamen-
talmente, de la desdotacion del exceso de
provisiones realizadas en ejercicios
anteriores, respecto de gastos anticipados
surgidos en esos afios, que ya no se
requieren.

3.4 Depreciacion por diferencias de
tipo de cambio

Durante 1997, la depreciacion del marco
aleman frente al ECU dio lugar a una
pérdida no realizada en el valor neto de los
activos denominados en marcos alemanes.
En ausencia de una reserva de revalorizaciéon,
esta pérdida ha sido compensada
enteramente con beneficios.

3.5 Aplicacion de las pérdidas

De acuerdo con lo establecido en el
articulo 17.6 de los Estatutos del IME, las
pérdidas se han compensado con cargo al
Fondo General de Reserva del IME.



Presidente y Consejo del
Instituto Monetario Europeo

Frankfort

Hemos auditado los estados financieros del Instituto Monetario Europeo que se
acompafian. La direccion del Instituto Monetario Europeo es la responsable de la
preparacion de las cuentas; nuestra responsabilidad es emitir una opinién independiente
sobre las mismas, basada en nuestra auditoria, y comunicarsela a ustedes.

Hemos realizado la auditoria de acuerdo con las normas internacionales de auditorfa. Una
auditoria incluye el examen, basado en un muestreo representativo, de los datos
relevantes en relacion con el volumen de las cuentas y su trasparencia. También incluye
una opinidn sobre las estimaciones y los criterios utilizados en la preparacion de las
cuentas, asi como de la correspondencia de las normas contables con las circunstancias
del Instituto Monetario Europeo vy de la existencia de una publicidad adecuada de dichas
normas.

En nuestra opinidn, los estados financieros, que han sido preparados de acuerdo con las
normas contables establecidas en la seccion | de las notas sobre las cuentas del Instituto
Monetario Europeo, ofrecen una imagen fiel de la situacion financiera del Instituto
Monetario Europeo a 3| de diciembre de 1997 y del resultado de sus operaciones en
dicho afio.

Frankfort, |2 de Febrero de 1998

C&L DEUTSCHE REVISION
Sociedad Andnima de Auditores de Cuentas

(Wagener) (Kern)
Auditor Auditor

107






Anejos



10

Extractos del Informe de Convergencia (marzo 1998)

1 Los criterios de convergencia

El criterio de la estabilidad de precios

Si se centra la atencién en la evolucion de los
paises, a lo largo del periodo de referencia -
los doce meses hasta enero de 1998-, catorce
Estados miembros (Bélgica, Dinamarca,
Alemania, Espafia, Francia, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Holanda, Austria, Portugal,
Finlandia, Suecia y el Reino Unido) registraron
tasas de inflacion medias, segin los IAPC,
inferiores al valor de referencia. Este valor de
referencia se calculd como la media aritmética
no ponderada de las tasas de inflacion, segiin
los IAPC, de los tres paises con la inflacion
mas reducida, mas 1,5 puntos porcentuales.
Las tasas de inflacion de estos tres paises
fueron 1,19% en Austria, 1,2% en Francia y
[,2% en lIrlanda; tras afiadir los 1,5 puntos
porcentuales a la media correspondiente
(1,2%), el valor de referencia resulta ser el
2,7%. En Grecia, la inflacién, segin el IAPC,
fue del 5,2%, considerablemente menor que
en afios anteriores, pero aun claramente
superior al valor de referencia (véase
cuadro 5).

En un andlisis retrospectivo del periodo 1990
a 1997, la convergencia en las tasas de
inflacion puede explicarse por diversos
factores. En primer lugar, como se indica para
cada Estado miembro, la convergencia
alcanzada refleja un conjunto de decisiones
de politica econémica importantes, muy
especialmente la orientacion de la politica
monetaria hacia la estabilidad de precios v el
apoyo creciente que ha recibido de otras
areas de politica econdmica, como las politicas
fiscales y la evolucion de los salarios vy de los
costes laborales unitarios. Ademas, en la
mayor parte de los Estados miembros, el
entorno macroecondmico ha contribuido a
relajar las presiones alcistas sobre los precios,
particularmente durante el periodo que sigui®
a la contraccion ciclica de la actividad en
1993. Finalmente, en muchos Estados
miembros la evolucién, generalmente estable,

de los tipos de cambio y de los precios de
importacion ha contribuido a contener la
inflacion. Si se consideran los paises
individualmente, se observa que un grupo
registrd tasas de inflacion relativamente
similares durante la mayor parte de la década,
mientras que varios de los restantes paises
hicieron progresos particularmente rapidos
en los afios 1996-97. Entre éstos ultimos, la
inflacion anual, segiin el IPC, descendid en
Espafia, ltalia y Portugal desde el 4-52% en
1995 a alrededor del 2%, en 1997. Estos tres
paises han registrado, desde mediados de
1997, tasas de inflacion medias de periodos
de doce meses, calculadas con los IAPC,
inferiores al valor de referencia. En Grecia, la
inflacién, asi calculada, se redujo desde el
7,9% en 1996 hasta el 54% en 1997, por lo
que permanece considerablemente por
encima del valor de referencia.

Si se mira hacia el futuro mas préximo, en
la mayor parte de los palses las tendencias
recientes y las predicciones de inflacion
tienden a indicar que las sefiales de
presiones inflacionistas inmediatas son pocas
o inexistentes. Los factores de riesgo para
la estabilidad de precios se asocian a menudo
con un estrechamiento de las brechas de
produccién, con un endurecimiento de las
condiciones del mercado de trabajo y con
incrementos en los precios administrados o
en los impuestos indirectos. En varios paises,
en su mayor parte aquellos que estan
situados en una posicién mas avanzada en
la actual fase expansiva del ciclo, se prevé
un aumento de la tasa de inflacion, hasta
situarse ligeramente por encima del 2%,
durante el perfodo 1998-99. Esto es asi
para Dinamarca, Espafa, Irlanda, Holanda,
Portugal, Finlandia y el Reino Unido. Estos
Estados miembros necesitan ejercer un
firme control sobre las presiones
inflacionistas internas, en relacién con los
salarios y los costes laborales unitarios,
entre otros factores. Es preciso, igualmente,



el apoyo de las politicas presupuestarias,
que han de reaccionar de forma flexible a
la situacion inflacionista interna.

El criterio de la posicién presupuestaria de las
Administraciones Pablicas

En relacion a la evolucién individual de los
Estados miembros en 1997, tres paises han
registrado superavit (Dinamarca, Irlanda y
Luxemburgo) y once han alcanzado o
mantenido déficit publicos iguales o
inferiores al valor de referencia del 3%
especificado en el Tratado (Bélgica,
Alemania, Espafia, Francia, ltalia, Holanda,
Austria, Portugal, Finlandia, Suecia y el
Reino Unido). Unicamente el déficit publico
de Grecia, del 4%, fue aun superior al valor
de referencia. Para 1998, las proyecciones
de la Comision sefialan superavit
presupuestarios o reducciones adicionales
de las ratios de déficit en porcentaje del PIB
en casi todos los paises. En Grecia se
espera que el déficit se reduzca hasta el
2,2% del PIB (véase cuadro 5).

Respecto a la deuda publica, las
proporciones en relaciéon al PIB han
continuado descendiendo en los tres paises
en los que se hallaban por encima del
00%. En Bélgica, la ratio de deuda en 1997
fue del 122,2% del PIB, es decir, |3 puntos
porcentuales inferior al maximo de 1993;
en Grecia la deuda se situd, en 1997, en el
108,7% del PIB, es decir, 2,9 puntos
porcentuales por debajo del Ultimo méximo
registrado en 1996;y, en Italia, la proporcién
de deuda fue del 121,6% del PIB, es decir,
3,3 puntos porcentuales inferior al maximo
de 1994. En los siete paises que, en 1996,
tuvieron deudas significativamente por
encima del 60% pero por debajo del 80%
del PIB, las ratios también descendieron.
Este fue el caso, particularmente, de
Dinamarca, Irlanda y Holanda, cuyas ratios,
en 1997, se habfan reducido 16,5; 30,0
y 9,1 puntos porcentuales en relacion a sus
méaximos respectivos de 1993, para situarse
en el 65,1%, 66,3% Yy 72,1% del PIB, en cada

caso; en Espafia, en 1997, la ratio de deuda
disminuyé en 1,3 puntos porcentuales,
desde su maximo nivel, alcanzado en 1996,
hasta situarse en el 68,8% del PIB; en
Austria, la reduccion correspondiente fue
de 3,4 puntos porcentuales, de modo que,
en 1997, la deuda se situd en el 66,1% del
PIB. En Portugal, en 1997, la ratio era del
62% del PIB, 3,9 puntos porcentuales inferior
a la de 1995. Finalmente, en Suecia la
deuda alcanzo el 76,6% del PIB, en 1997,
2,4 puntos porcentuales inferior al méximo
de 1994. Alemania, que en 1996 tuvo una
ratio justo por encima del valor de
referencia, ésta continué aumentando en
1997, hasta situarse en el 61,3% del PIB,
19,8 puntos porcentuales mas elevada que
en 1991. En 1997, cuatro paises siguieron
teniendo ratios de deuda por debajo del
valor de referencia del 60% (Francia,
Luxemburgo, Finlandia y el Reino Unido).
En Francia, la ratio de deuda continto
creciendo hasta alcanzar el 58% del PIB en
1997 (véase cuadro 5).

Para 1998 las proyecciones de la Comision
sefialan reducciones adicionales de las ratios
de deuda en porcentaje del PIB en todos
los Estados miembros cuya deuda superd
el 60% en 1997. En los casos de Dinamarca,
Irlanda y Portugal, se prevé una reduccion
que sitle la deuda en el valor de referencia
o por debajo. Por lo que se refiere a los
paises que en 1997 tuvieron ratios de
deuda entre el 50% y el 60% del PIB, se
prevé que en Finlandia y en el Reino Unido
se reduzcan adicionalmente, mientras que
en Francia se prevé que la ratio crezca
marginalmente.

En conjunto, el progreso en la reducciéon de
los déficit y de la deuda publicos se ha
acelerado. Sin embargo, (..) en varios paises,
las medidas de efectos temporales han
desempefiado un cierto papel en la reduccion
de los déficit. Sobre la base de la
evidencia disponible por el IME, los efectos
de tales medidas se han cuantificado
en magnitudes de entre O, y | punto
porcentual, nivel que ha variado segln los
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paises. Seglin la informacion disponible, la
cuantia de las medidas temporales se ha
reducido, por lo general, en los presupuestos
de 1998; ademds, como ya se ha mencionado,
las previsiones para | 998 sefialan un descenso
adicional del déficit, en la mayor parte de los
paises. Las reducciones de las ratios de deuda
se han beneficiado, en parte, de diversas
operaciones y transacciones financieras, tales
como privatizaciones, que quedan reflejadas
en la llamada partida de "ajuste entre flujos vy
fondos”, (..). Se prevé que tales transacciones
continlien desempefiando un cierto papel en
varios paises.

Con independencia de los logros recientes,
en la mayor parte de los Estados miembros se
requieren avances sustanciales en la
consolidacion presupuestaria para alcanzar un
cumplimiento duradero de los criterios
presupuestarios y del objetivo a medio plazo
de alcanzar una posicidon presupuestaria
cercana al equilibrio o superavitaria, como
exige el Pacto de Estabilidad y Crecimiento,
que entrard en vigor a partir de 1999. Esto
afecta, en particular, a Bélgica, Alemania,
Grecia, Espafa, Francia, ftalia, Holanda, Austria
y Portugal, paises en los que las previsiones de
déficit para 1998 se sittan entre el 1,6% v el
2,9% del PIB. Para la mayor parte de estos
paises, estos requisitos de consolidacion son
igualmente aplicables al comparar las
predicciones de los déficit publicos contenidas
en los Programas de Convergencia para los
afios 1999-2000 con el objetivo de medio
plazo del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Con un enfoque mas amplio de la
sostenibilidad de la evoluciéon presupuestaria,
en aquellos paises en los que la deuda esta
por encima del 100% del PIB (Bélgica,
Grecia e Halia), los argumentos para una
consolidacién presupuestaria sostenida,
durante un periodo de tiempo prolongado,
que genere superavit sustanciales en los
saldos publicos, son particularmente fuertes.
Esto se compara con los significativos déficit
totales de 1997 y de afios anteriores. En
aquellos paises con ratios de deuda
significativamente por encima del 60% pero

inferiores al 80% del PIB (Espafia, Holanda
y Austria), si se mantuviesen los déficit en
los niveles actuales, la ratio de deuda no se
reduciria por debajo del 60% del PIB en un
periodo de tiempo apropiado, lo cual es
indicativo de la necesidad de una
consolidacion fiscal adicional y, en algunos
casos, sustancial. Por el contrario, si se
alcanzan los saldos publicos previstos por la
Comision Europea para 1998 y se mantiene
un saldo equilibrado desde 1999 en adel-
ante, la ratio de deuda se reduciria a niveles
inferiores al 60% del PIB en un periodo
apropiado. Suecia podria alcanzar este
mismo resultado si registra el saldo
superavitario que se prevé para 1998 vy lo
mantiene posteriormente durante varios
afios. En Alemania se prevé que la ratio de
deuda se sitle ligeramente por encima del
60% del PIB en 1998, lo cual podria
permitir reducirla por debajo del valor de
referencia ya en 1999, siempre que se
alcanzara, en ese mismo afio, un saldo
publico equilibrado. En Dinamarca, Irlanda
y Portugal, los saldos presupuestarios
actuales y los previstos permitirian reducir
la deuda a un nivel igual o justo por debajo
del 60% del PIB ya en 1998. Finalmente, en
Francia, donde la ratio de deuda se sitia
justo por debajo del 60% del PIB, el
cumplimiento del Pacto de Estabilidad vy
Crecimiento desde 1999 en adelante
asegurarfa también que la deuda no exceda
el valor de referencia.

Se debe sefialar que en la evaluacién de las
posiciones presupuestarias de los Estados
miembros de la UE, el IME no ha tenido en
cuenta el impacto sobre los presupuestos
nacionales de las transferencias de o hacia
el presupuesto comunitario.

El criterio del tipo de cambio

A lo largo del perfodo de referencia de dos
afios, comprendido entre marzo de 1996 y
febrero de 1998, diez monedas (el franco
belgo-luxemburgués, la corona danesa, el
marco aleman, la peseta, el franco francés, la



libra irlandesa, el florin holandés, el chelin
austriaco y el escudo portugués) formaron
parte del MTC del SME como minimo desde
dos afios antes de este examen, tal como se
establece en el Tratado. Los periodos de
pertenencia del marco finlandés y de la lira
italiana fueron més cortos, ya que estas
monedas se incorporaron y reincorporaron
al MTC en octubre de 1996 y noviembre
de 1996, respectivamente. Tres monedas
permanecieron fuera del MTC durante el
periodo de referencia que considera este
Informe: la dracma griega'®, la corona sueca
y la libra esterlina.

Cada una de las diez monedas del MTC,
con la excepciéon de la libra irlandesa, ha
cotizado, por lo general, cerca de sus tipos
de cambio centrales frente a las otras
monedas del mecanismo, los cuales no se
han modificado. Algunas divisas (el franco
belgo-luxemburgués, el marco aleman, el
florin holandés y el chelin austriaco) se han
movido virtualmente como un bloque. En
ocasiones, varias monedas cotizaron fuera
de un rango cercano a las paridades
centrales. Sin embargo, la maxima desviacion,
calculada sobre medias méviles decenales,
estuvo limitada al 3,5%, sin tener en cuenta
la tendencia apreciadora auténoma de la
libra irlandesa. Ademas, las desviaciones
fueron soélo temporales y reflejaron,
principalmente, movimientos transitorios de
la peseta y del franco francés (a principios
de 1996), del escudo portugués (a fines de
1996 y principios de 1997), asi como del
marco finlandés (a principios y a mediados
de 1997) frente a otras monedas del MTC.
Un examen de la volatilidad de los tipos de
cambio y de los diferenciales de tipos de
interés a corto plazo sugiere la persistencia
de una situacién de relativa calma a lo largo
del periodo de referencia.

La libra irlandesa ha cotizado, en general,
significativamente por encima de sus tipos
de cambio centrales -que han permanecido
inalterados- frente a las otras monedas del
MTC. Al final del periodo de referencia, la
libra irlandesa se mantuvo algo mas de un

3% por encima de sus paridades centrales'®.
Paralelamente, la variabilidad del tipo de
cambio de la divisa irlandesa frente al
marco alemdan aumento hasta mediados de
1997, y los diferenciales de tipos de interés
a corto plazo frente a los paises de la UE
que los mantienen mas bajos se ampliaron
a lo largo de ese mismo periodo. Mas
recientemente, la variabilidad ha disminuido
y los diferenciales de rentabilidad se han
estrechado en alguna medida, aunque se
mantuvieron relativamente altos.

La lira italiana, al principio del periodo de
referencia y antes de su reincorporacion al
MTC, experimentd un pequefio y transitorio
retroceso en su trayectoria de
fortalecimiento previa, y, en marzo de
1996, registrd una depreciacion maxima
del 7,6% respecto al que serfa su futuro
tipo de cambio central frente a una moneda
del MTC. A continuacién, la moneda italiana
se volvid a apreciar, tendié hacia las que
serfan sus paridades centrales y cotizd la
mayor parte del tiempo dentro de un
rango estrecho. El marco finlandés, también
al principio del perfodo de referencia y
antes de su incorporacion al MTC, continud
la trayectoria de debilitamiento que venia
manteniendo desde hacia algunos meses -y
que habfa interrumpido la larga tendencia
apreciadora registrada desde 1993-, vy, en
abril de 1996, alcanzé una desviacion
maxima de -6,5% respecto al que serfa su
futuro tipo de cambio central frente a una
moneda del MTC. Con posterioridad, la
moneda finlandesa gané posiciones y cotizo,
por lo general, dentro de un rango estrecho
alrededor de sus futuras paridades centrales.
Desde la incorporacion del marco finlandés
y la reincorporacién de la lira italiana al
MTC en octubre y noviembre de 1996,

'S (..) la dracma griega se incorporé al Mecanismo
de Cambios del SME con efectos a partir del 16 de
marzo de 1998.

"¢ (.) el tipo central bilateral de la libra irlandesa
frente al resto de las monedas del Mecanismo de
Cambios del SME se revalué un 3% con efectos a
partir del |6 de marzo de 1998.
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respectivamente, estas monedas se han
mantenido, por lo general, cerca de sus
paridades centrales frente a las otras divisas
del MTC y no las han modificado. Como
ocurrié en el caso de otras divisas del MTC,
la lira italiana y el marco finlandés cotizaron,
ocasionalmente, fuera de un rango cercano
a sus paridades centrales, pero tales
desviaciones fueron Unicamente de
magnitud limitada y de caracter temporal.
El grado relativamente alto de variabilidad
de los tipos de cambio de ambas monedas
frente al marco aleman que se habia
observado en periodos anteriores se redujo,
a lo largo del periodo de referencia, hasta
niveles bajos; los diferenciales de tipos de
interés a corto plazo frente a los paises de
la UE con los menores tipos de interés a
corto se estrecharon de forma continuada
en el caso de la lira italiana y fueron
insignificantes en el caso del marco finlandés.

Las tres monedas restantes que permanecen
fuera del MTC -la dracma griega, la corona
sueca v la libra esterlina- han cotizado, en
general, por encima de sus tipos de cambio
bilaterales medios frente a otras monedas
de la UE de marzo de 1996. Los diferenciales
de tipos de interés a corto plazo frente a
los paises de la UE con los menores tipos
de interés a corto continuaron siendo
elevados en Grecia -donde se fueron
estrechando hasta mediados de 1997 vy se
ampliaron notablemente a partir de
noviembre de 1997-, mientras que en
Suecia se han reducido de forma significativa.
En el caso de la libra esterlina, dicho
diferencial tendié a aumentar.

El criterio de los tipos de interés a largo plazo

En el periodo de referencia de doce meses
que finaliza en enero de 1998, catorce
Estados miembros (Bélgica, Dinamarca,
Alemania, Espafia, Francia, Irlanda, [talia,
Luxemburgo, Holanda, Austria, Portugal,
Finlandia, Suecia y el Reino Unido)
registraron tipos de interés medios a largo
plazo por debajo del valor de referencia.

Este valor de referencia se calculd como la
media aritmética no ponderada de los tipos
de interés a largo plazo de los tres palises
con las menores tasas de inflacion, segun
los IAPC, mas dos puntos porcentuales. Los
tipos de interés a largo plazo de estos tres
pafses fueron 5,6%, 55% y 6,2%,
correspondientes a Austria, Francia e Irlanda,
respectivamente, de los que se obtiene una
media del 58%, a la que, afiadiendo dos
puntos porcentuales, resulta un valor de
referencia del 7,8%. En Grecia, los tipos de
interés a largo plazo representativos, que
pueden considerarse comparables a los
rendimientos de otros paises desde junio
de 1997, se situaron en el 9,8% vy, en
consecuencia, claramente por encima del
nivel de referencia (véase cuadro 5).

En una vision retrospectiva de los afios
transcurridos entre 1990y 1997, se observa
que, cuando se considera el periodo en su
conjunto, los tipos de interés a largo plazo
fueron, por lo general, similares en un
conjunto de pafses: Bélgica, Alemania,
Francia, Luxemburgo, Holanda y Austria.
En Dinamarca e Irlanda, los tipos de interés
a largo plazo estuvieron, durante la mayor
parte del periodo, relativamente cercanos
a los de los paises mencionados
anteriormente. En Finlandia y Suecia, el
proceso de convergencia de los
rendimientos a largo plazo se acelerd a
partir de 1994-95; ambos paises han
registrado diferenciales de magnitud
reducida desde, aproximadamente, 1996.
En Espafia, Italia y Portugal, donde los tipos
de interés a largo plazo fueron
significativamente mas altos durante la mayor
parte de la década de los noventa, éstos
descendieron de forma pronunciada a partir
de 1995 vy se situaron por debajo del valor
de referencia a finales de 1996 o a principios
de 1997. En Grecia también tuvo lugar una
reduccién significativa de los rendimientos
a largo plazo. En el caso del Reino Unido,
debido a su diferente posicion ciclica, en
relacién a los pafses de la Europa continental,
desde principios de los afios noventa se ha
observado una tendencia general, primero,



de convergencia y, después, de divergencia
respecto a los tipos de interés a largo
plazo prevalecientes en los paises con
los rendimientos menores, aunque
recientemente, los diferenciales a largo
plazo se han reducido.

Las trayectorias observadas en los paises
miembros estan estrechamente relacionadas
con la evolucion de las tasas de inflacion
(véase el epigrafe correspondiente), lo que
ha facilitado una reduccion general de los
tipos de interés a largo plazo y un descenso
particularmente marcado en el caso de las
monedas que anteriormente proporcionaban

aftos rendimientos. Otros factores subyacentes
a esta tendencia fueron, en muchos casos, la
estabilidad de los tipos de cambio y la mejora
en las posiciones presupuestarias de los paises,
mejora que ha contribuido a reducir las
primas de riesgo. Estos factores subyacentes
fueron, a juicio de los mercados, indicando
una mejora en las expectativas de participacion
en la tercera fase de la UEM, lo cual, a su vez,
puede haber desempefiado un papel
independiente en la aceleraciéon de la
reduccion de los diferenciales de rentabilidad,
tanto directamente, como a través de un
reforzamiento de las perspectivas de
estabilidad de precios y tipos de cambio.
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2 Compatibilidad de la legislacion nacional

con el Tratado

2.1 Introduccion

El Articulo 108 del Tratado indica que los
Estados miembros velardn porque su
legislacion nacional, incluidos los estatutos
de sus BCNs, sea compatible con el Tratado
y con los Estatutos ("convergencia legal”).
Este requisito no exige la armonizacion de
los estatutos de los BCNs, precisando
Unicamente que la legislacion nacional y los
estatutos de los BCNs deben modificarse
para que resulten compatibles con el
Tratado y con los Estatutos. A fin de
identificar aquellas dreas donde es necesaria
la adaptacion de la legislacién nacional, se
ha llevado a cabo una distincion entre la
independencia de los BCNs, la integracion
legal de los BCNs en el SEBC y aquella
normativa distinta de los estatutos de los
BCNs.

La compatibilidad exige que todo el proceso
legislativo haya sido completado, es decir,
que el legislador nacional haya adoptado la
norma correspondiente y todos los tramites
posteriores, por ejemplo la promulgacion,
se hayan realizado. Esto es aplicable a todo
tipo de legislacion al amparo del Articulo
[08. Sin embargo, la anterior distincién
entre las distintas dreas legislativas resulta
importante para determinar la fecha en
que esa normativa debe entrar en vigor.
Muchas de las decisiones que el Consejo
de Gobierno del BCE y los BCNs adoptaran
entre la fecha de constitucion del SEBC y el
final de 1998, predeterminaran la politica
monetaria Unica y su implementacion dentro
del area del euro. Por consiguiente, las
adaptaciones relativas a la independencia
de un BCN han de estar completadas, a
mas tardar, en la fecha de constituciéon del
SEBC. Otros requisitos estatutarios relativos
a la integracion legal de los BCNs en el
SEBC, deben estar en vigor, Unicamente,
en el momento en que la integracion de un
BCN en el SEBC sea efectiva, es decir, en la
fecha de inicio de la Tercera Fase o, en el

caso de un Estado miembro acogido a una
excepcion o con estatuto especial, en la
fecha en la que adopte la moneda Unica. La
entrada en vigor del resto de las
adaptaciones relativas a otra normativa
distinta de los estatutos de los BCNs,
requeridas para asegurar la compatibilidad
con el Tratado y los Estatutos, depende del
contenido de la misma debiendo valorarse,
por lo tanto, caso por caso.

Este informe incluye, entre otros aspectos,
una evaluacién pais por pafs de la
compatibilidad de la legislacion nacional
con el Tratado v los Estatutos.

2.2 Independencia de los BCNs

La independencia de los bancos centrales
resulta esencial para la credibilidad del paso
a la Unidn Monetaria y constituye, por lo
tanto, un requisito previo para la misma.
Los aspectos institucionales de la Union
Monetaria requieren que las competencias
monetarias, que actualmente ostentan los
Estados miembros, sean ejercidas en un
nuevo sistema, el SEBC. De ahi que no
serfa admisible que los Estados miembros
pudieran influir en las decisiones adoptadas
por los érganos de gobierno del SEBC.

Los Estatutos reservan a los gobernadores
de los BCNs (como miembros del Consejo
de Gobierno del BCE) un papel importante
en relaciéon con la formulacion de la politica
monetaria, y a los BCNs en cuanto a la
ejecucion de las operaciones del SEBC
(véase el ultimo parrafo del Articulo 12.1
de los Estatutos). Por lo tanto, sera esencial
que los BCNs sean independientes en el
ejercicio de sus funciones relacionadas con
el SEBC, sin influencias de organismos
externos.

El principio de independencia de los BCNs
se encuentra expresamente consagrado,



en particular, en el Articulo 107 del Tratado
y en el Articulo 14.2 de los Estatutos. El
Articulo 107 contiene una prohibiciéon de
ejercicio de influencia externa sobre el
BCE, los BCNs y sobre los miembros de sus
organos rectores, y el Articulo 4.2
establece la estabilidad en el cargo de
dichos miembros.

El IME ha elaborado un listado con las
caracteristicas de independencia de los
bancos centrales, distinguiendo entre
caracteristicas de naturaleza institucional,
personal, y financiera'’.

En lo que respecta a la independencia
institucional, las facultades de terceros (por
ejemplo el Gobierno y el Parlamento) para:

m dar instrucciones a los BCNs o a sus
organos rectores;

m aprobar, suspender, anular o diferir de-
cisiones de los BCNs;

m vetar la decision de un BCN por mo-
tivos de legalidad;

m participar en los érganos rectores de un
BCN con derecho de voto; o

m ser consultado (ex ante) sobre una
decision de un BCN.

son incompatibles con el Tratado y/o los
Estatutos y requieren, por lo tanto, su
adaptacion.

En relacién a la independencia personal, los
estatutos de los BCNs deberian establecer:

®m un mandato minimo de cinco afios para
los gobernadores de los BCNs;

m que un gobernador de un BCN no
pueda ser destituido por razones distin-
tas a las mencionadas en el Articulo
4.2 de los Estatutos (entre otras, que
deje de cumplir los requisitos exigidos

para el ejercicio de sus funciones o haya
incurrido en falta grave);

® una estabilidad en el cargo similarala de

los gobernadores, para el resto de los
miembros de los érganos rectores de
los BCNs con competencia en el cumpli-
miento de las funciones relativas al
SEBC:

m que no exista conflicto de intereses

entre las obligaciones de los miembros
de los érganos rectores de los BCNs
para con su respectivo BCN (y, en el
caso de los Gobernadores, para con el
BCE) y cualquier otro tipo de funciéon
que los mencionados miembros implica-
dos en el desarrollo de las funciones
asignadas al SEBC pudieran desempefiar
y que pudieran comprometer su
independencia personal.

La independencia financiera exige que los
BCNs puedan disponer por si mismos de
los medios apropiados para cumplir con su
mandato. Los obstdculos estatutarios en
este terreno deben acompafiarse de una
clausula de salvaguardia que asegure que
las funciones relativas al SEBC pueden ser
debidamente cumplidas.

2.3 La integracion legal de los BCNs
en el SEBC

La plena participaciéon de los BCNs en el
SEBC exige la adopcién de medidas
adicionales a aquéllas destinadas a asegurar
su independencia. En particular, puede
resultar necesaria la adopcion de medidas
que habiliten a los BCNs para ejecutar
funciones como miembros del SEBC de
acuerdo con las decisiones adoptadas por
el BCE. Las principales areas objeto de

7" También existe un criterio de independencia funcio-
nal, pero como los BCNs estardn integrados en la
tercera fase en el SEBC, se aborda dentro del
marco de la integracién legal de los BCNs en el
SEBC (véase pdrrafo 2.3 a continuacion).
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atencion son aquéllas donde las
disposiciones estatutarias pueden constituir
un obstaculo para que un BCN cumpla con
los requisitos del SEBC, o para que un
gobernador cumpla con sus deberes como
miembro del Consejo de Gobierno del
BCE o aquellas disposiciones estatutarias
que no respeten las prerrogativas del BCE.
De ahf que la evaluacion del IME sobre la
compatibilidad de los estatutos de los BCNs
con el Tratado y con los Estatutos se haya
centrado en las siguientes areas: objetivos
estatutarios, funciones, instrumentos,
organizacién, disposiciones financieras vy
otras.

2.4 Otra normativa distinta
de los estatutos de los BCNs

La obligacién de convergencia legal del
articulo 108 del Tratado, comprendida en
el capitulo titulado "Politica monetaria”, se
aplica a aquellas areas legislativas que se
ven afectadas por la transicion de la segunda
a la tercera fase. La evaluacion del IME
sobre la compatibilidad de la legislacion
nacional con el Tratado y los Estatutos se
centra, en este terreno, en las normas que
tengan incidencia en el cumplimiento por
un BCN de sus funciones relativas al SEBC,
asi como en las normas de ambito
monetario. La normativa afectada que puede

requerir la correspondiente adaptacion, se
encuentra fundamentalmente en las
siguientes areas: billetes, monedas, gestion
de reservas oficiales de divisas, politica de
tipo de cambio y confidencialidad.

2.5 Compatibilidad de la legislacion
nacional con el Tratado
y los Estatutos

Todos los Estados miembros, excepto
Dinamarca, cuya normativa no exige
adaptacion, han introducido, o estan en
avanzado  proceso de hacerlo,
modificaciones en los estatutos de sus
BCNs, siguiendo los criterios establecidos
en los informes y en las opiniones del IME.
El Reino Unido, que se encuentra exonerado
de las obligaciones del articulo 108 del
Tratado, estd en proceso de introducir un
nuevo estatuto de su BCN, el cual, aunque
proporcionando un mayor nivel de
independencia operativa del banco central,
no pretende cumplir expresamente con la
convergencia legal tal y como es requerida
por el IME para la total observancia del
Tratado y de los Estatutos. Los legisladores
de los paises de la Union Europea, a
excepcion de los mencionados, han llevado
a cabo un proceso legislativo tendente
a preparar los BCNs para la tercera fase
de la UEM.



Comunicado conjunto sobre la determinacién de los tipos
de conversién irrevocables del Euro, de 2 de mayo de 1998

De acuerdo con el articulo 109 | (4) del
Tratado, el Consejo adoptara los tipos de
conversiéon irrevocables del euro, a
propuesta de la Comisién vy previa consulta
al Banco Central Europeo (BCE), el primer
dia de la tercera fase, es decir, el | de
enero de 1999.

Con el objeto de guiar a los mercados en el
perfodo previo a la tercera fase, los ministros
de los Estados miembros que adoptaran el
euro como su moneda Unica, los
gobernadores de los bancos centrales de
esos Estados miembros, la Comision Europea
y el Instituto Monetario Europeo (IME) han
acordado el método para determinar los
tipos de conversion irrevocables del euro
en la fecha de comienzo de la tercera fase.

Para la determinacion de los tipos de
conversion irrevocables del euro se utilizaran
los tipos de cambio centrales bilaterales
actualmente en vigor en el Mecanismo de
Cambios del SME entre las monedas de los
Estados miembros que, desde el primer dia
de la tercera fase, adoptaran el euro como
su moneda Unica. Dichos tipos centrales
son consistentes con los fundamentos
econdmicos y son compatibles con una
convergencia sostenible entre los Estados
miembros que participaran en el area del
euro. Los bancos centrales de los Estados
miembros que adoptaran el euro como su
moneda Unica garantizardn, mediante el
empleo de las técnicas de mercado
apropiadas, que el 31 de diciembre de
1998 los tipos de cambio de mercado,
determinados de acuerdo con el

procedimiento de concertacion
habitualmente utilizado para el calculo diario
de los tipos de cambio del ECU oficial, sean
iguales a los tipos centrales bilaterales del
Mecanismo de Cambios del SME, tal como
se presentan en la parrilla de paridades que
se adjunta.

El procedimiento acordado entre todas las
partes de este Comunicado Conjunto
asegurara que, tal como requiere el articulo
[09 | (4) del Tratado, la adopcion de los
tipos de conversion irrevocables del euro
no modificar, por si misma, el valor externo
del ECU, el cual sera sustituido por el euro
de acuerdo con una relacion |:1. El anejo
adjunto proporciona informacion detallada
sobre este procedimiento. La Comisién
propondra que los tipos de cambio finales
del ECU oficial asf calculados, y publicados
el 31 de diciembre de 1998, sean adoptados
por el Consejo como los tipos de conversion
irrevocables del euro respecto a las
monedas participantes, en el primer dia de
la tercera fase, es decir, el | de enero de
1999.

En cumplimiento del marco juridico para la
introduccién del euro, una vez que se
hayan adoptado los tipos de conversion
irrevocables del euro con cada una de las
monedas participantes, dichos tipos seran
los Unicos que se utilizaran para la
conversion, en cualquier direccion, entre el
euro vy la unidad monetaria nacional, asf
como para la conversién entre unidades
monetarias nacionales.
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Tipos centrales bilaterales del Mecanismo de Cambios del SME que se utilizaran en la determinacion de los tipos de conversion
irrevocables del euro

DEM 100 = BEF/LUF ESP 100 = FRF 100 = IEP | = [TL 1000 = | NLG 100 = | ATS 100 = | PTE 100 = FIM 100=
100 =
ALEMANIA:
DEM -
BELGICA/
LUXEMBURGO:
BEF/LUF 2062,55
ESPANA:
ESP 8507,22 412,462
FRANCIA:
FRF 335,386 16,2608 3,94237
IRLANDA:
|EP 40,2676 [,95232 0,473335 12,0063
ITALIA:
ITL 99000,2 4799,90 [ 163,72 295183 2458,56
HOLANDA:
NLG 12,674 5,46285 [,32445 33,5953 2,79812 13812
AUSTRIA:
ATS 703,552 34,1108 8,27006 209,774 | 7,4719 7,10657 624,415
PORTUGAL:
PTE 10250,5 496,984 120,492 3056,34 254,560 103,541 9097,53 456,97
FINLANDIA:
FIM 304,001 14,7391 3,57345 90,6420 7,54951 3,07071 269,806 43,2094 2,9657 | -




1 ;Por qué solo se pueden anunciar tipos de cambio bilaterales?

El articulo 1091(4) del Tratado establece
que las paridades a las que el euro sustituird
a las monedas participantes en el area del
euro se adoptaran al inicio de la tercera
fase de la union econdémica y monetaria, es
decir, el | de enero de 1999. La adopcién
de los tipos de conversion irrevocables del
euro no modificard, por si misma, el valor
externo del ECU oficial. Al mismo tiempo,
el articulo 2 del Reglamento del Consejo
de |7 dejunio de 1997 sobre determinadas
disposiciones relativas a la introduccion del
euro, establece que todas las referencias
legales al ECU oficial seran sustituidas por
una referencia al euro a una tasa de
conversion de un euro por un ECU. Por
tanto, los tipos de conversién irrevocables
del euro tendran que ser idénticos al valor

del ECU oficial expresado en unidades de
las monedas participantes a 3| de diciembre
de 1998.

Puesto que el ECU es una cesta de
monedas, que incluye entre las mismas a la
corona danesa, la dracma griega v la libra
esterlina'®, no es posible anunciar, antes
del final de 1998, los tipos de conversién
irrevocables a los que el euro sustituira a las
monedas participantes. Sin embargo, si es
posible anunciar los tipos bilaterales, para
las monedas que participan en el area
euro, que seran utilizados el 31 de diciembre
de 1998 para calcular los tipos de cambio
del ECU oficial y, por tanto, también para
calcular los tipos de conversion irrevocables
del euro para esas monedas.

2 Los tipos bilaterales que se utilizaran para determinar los tipos de

conversion irrevocables del euro

Para las monedas que participan en el area
euro, se utilizaran los tipos centrales bilate-
rales actuales del Mecanismo de Cambios
del SME para el célculo de los tipos de
Cambio definitivos del ECU oficial, los
cuales seran adoptados por el Consejo
como los tipos de conversion irrevocables
del euro en el primer dia de la tercera fase,
es decir, el | de enero de 1999. El cuadro

anejo al Comunicado Conjunto contiene
dichos tipos. Con objeto de evitar
inconsistencias aritméticas menores
derivadas de los célculos inversos, sélo se
incluye un tipo bilateral para cada par de
monedas, que serd el Unico relevante para
el procedimiento que se seguird el 31 de
diciembre de 1998, tal como se describe a
continuacion.

3 Calculo de los tipos de cambio del ECU oficial el 31 de diciembre de 1998

Para calcular los tipos de cambio del ECU
oficial el 31 de diciembre de 1998, se
utilizard el procedimiento habitual de
concertacion diario. De acuerdo con este
procedimiento, los bancos centrales de los
Estados miembros comunican el tipo de

cambio representativo de su moneda
respectiva frente al dolar USA.

'8 Las monedas pertenecientes al ECU cesta corres-
pondientes a los Estados miembros que no parti-
cipan en el drea euro.
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Se pueden identificar tres pasos a la hora
de realizar los célculos:

Paso I: Determinacion de los tipos de cambio
de concertacion de las monedas de la UE
frente al délar USA

A las 11:30 a.m., los bancos centrales de la
UE, incluidos aquellos cuyas monedas no
forman parte del ECU cesta, suministran a
los demas bancos centrales, mediante una
teleconferencia, el tipo de cambio de su
respectiva moneda frente al ddélar USA.
Estos tipos de cambio se obtienen como
valores discretos comprendidos entre los
margenes comprador-vendedor de
mercado. Aungue habitualmente los valores
discretos son iguales al punto medio del
margen comprador-vendedor, los bancos
centrales de la UE, tal y como permite el
procedimiento de concertacion vigente,
tendrdn en cuenta la necesidad de
determinar tipos de cambio expresados
con seis cifras significativas, al igual que los
tipos preanunciados. Los tipos bilaterales
entre las monedas participantes en el drea
del euro, obtenidos mediante el cruce'” de
los tipos con respecto al doélar USA
comunicados por los bancos centrales de la
UE, serdn iguales, hasta seis digitos
significativos, a los tipos centrales bilaterales
del Mecanismo de Cambios del SME pre-
anunciados. Los bancos centrales de la UE
que participaran en el drea del euro estan
dispuestos a garantizar dicha igualdad, si es
necesario, mediante el uso de las técnicas
de mercado apropiadas.

Paso 2: Célculo del tipo de cambio del ECU
oficial frente al délar USA

Los tipos obtenidos por los bancos centrales
de la UE son posteriormente comunicados
por el banco central de Bélgica a la
Comision, la cual los utilizara para el calculo
de los tipos de cambio del ECU oficial. El
tipo de cambio USD/ECU (expresado como
[ECU = xUSD) se obtiene mediante la

suma de los valores equivalentes en ddlares
de las cantidades de las monedas que
componen el ECU.

Paso 3: Célculo de los tipos de cambio del ECU
oficial frente a las monedas de la UE
que participan en el drea del euro

Los tipos de cambio del ECU oficial frente a
las monedas de la UE se calculan
multiplicando el tipo de cambio USD/ECU
por su respectivo tipo de cambio frente al
dolar USA. Este célculo se realiza para
todas las monedas de la UE, no sélo para
aquellas que estan incluidas en la cesta del
ECU.

Estos tipos de cambio del ECU se
redondean hasta el sexto digito significativo.
Exactamente este mismo método de
célculo, incluida la convencion de redondeo,
se utilizarda para la determinacion de los
tipos de conversion irrevocables del euro
para las monedas del 4rea del euro.

Con caracter ilustrativo, a continuacién se
muestra el célculo de los tipos de cambio
del ECU oficial frente a todas las monedas
de la UE a 31 de diciembre de 1997,

""" Por ejemplo, FRE/DEM = FRF/USD : DEM/USD.



Paso | Paso 2 Paso 3
Candidad de cada Tipo de cambio Equivalente en dolares Tipo de
moneda en la cesta del dolar USA a USA de la cantidad de | cambio del ECU
del ECU 31 de diciembre cada moneda nacional
(@ de 1997 (b) (c) = (@):(b) (d) = (USD/ECU)*(b)
DEM 0,6242 [,7998 0,3487541 1,97632
BEF 3,301 36,92 0,0894095 40,7675
LUF 0,130 36,92 0,003521 | 40,7675
NLG 0,2198 2,0172 0,1089629 222742
DKK 0,1976 6,8175 0,0289842 7,52797
GRD 1,440 282,59 0,0050957 312,039
ITL 51,8 1758,75 0,0863113 1942,03
ESP 6,885 151,59 0,0454186 167,388
PTE 1,393 183,06 0,0076095 202,137
FRF 1,332 5,988 0,2224412 6,61214
GBP 0,08784 1,656 0,1454718 @ 0,666755
IEP 0,008552 [,4304 0,0122328 @ 0,771961
USD/ECU [,1042128%*
FIM 54222 5.98726
ATS 12.59 13.9020
SEK 7.9082 8.73234

@ Eltipo de cambio de la libra esterlina y de la libra irlandesa se expresa como la cantidad de ddlares por unidad de moneda nacional,
en lugar de la cantidad de moneda nacional por délar. La columna (c), por tanto, se calcula para cada una de estas dos monedas
mediante la multiplicacion del valor en la columna (a) por el valor en la columna (b); y la columna (d) se obtiene dividiendo el valor
en dolares del ECU (es decir, USD/ECU) por el tipo de cambio de la columna (b).

*  Hay una diferencia de una unidad (es decir, 1.1042128 en lugar de 1.1042127) en la dltima cifra significativa debido a que los
valores en ddlares de las cantidades de moneda nacional se expresan redondeados en el séptimo decimal, mientras que para su

célculo se utiliza un numero no restringido de cifras decimales.

En cumplimiento del marco juridico para la
introduccién del euro, una vez que se haya
adoptado el tipo de conversion irrevocable
del euro para cada moneda participante,
éste serd el Unico tipo que se utilizard para
la conversion en cualquier direccion entre
el euro y la unidad monetaria nacional y
también para la conversién entre unidades
monetarias nacionales. Debido al redondeo,

puede ocurrir que los tipos bilaterales
implicitos que podrian derivarse de los tipos
de conversién del euro no siempre se
correspondan, hasta el Ultimo (sexto) digito
significativo, con los tipos centrales bilatera-
les del Mecanismo de Cambios del SME,
preanunciados a los que se refiere este
Comunicado Conjunto.
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Glosario

Acceso remoto al SITF: capacidad de una institucién de crédito establecida en un pais
(«pais de origen») de participar de forma directa en un sistema interbancario de transferencia
de fondos (SITF) establecido en otro pais («pais de acogida») y, para este propésito, disponer
de una cuenta de liquidaciéon propia en el banco central del pais de acogida, si es necesario, sin
que tenga establecimiento fisico en el mismo.

Agente liquidador: institucion que dirige el proceso de liquidacion - determinacion de las
posiciones, supervision del intercambio de los pagos, etc ... - para los sistemas de transferencia y
otros acuerdos que requieran liquidacion.

Area euro: area que comprendera aquellos Estados miembros que hayan adoptado el euro
como moneda Unica, de acuerdo con el Tratado, y en la cual se llevard a cabo una politica
monetaria Unica, bajo la responsabilidad de los érganos rectores del BCE (Consejo de
Gobierno y Comité Ejecutivo).

Asociacion Bancaria del ECU (ABE): organizacion interbancaria creada en 1985 con el
apoyo de las instituciones europeas, con la tarea de alcanzar tres objetivos: promover el uso de
ECU en las transacciones econdmicas y financieras; asegurar la direccion y desarrollo de la
Céamara de liquidaciéon y compensacion del ECU, v ser un cuerpo representativo y un foro de
discusion para todas las materias relacionadas con el uso del ECU. Actualmente se encuentra en
preparacion su sucesor, el Sistema de Liquidacion y Compensacion del Euro, que habra de
operar en la tercera fase de la UEM.

Asociacion de Paises del Sudeste Asiatico (APSA): organismo internacional, creado en
1967, con la particiapcion de Indonesia, Malasia, Filipinas, Singapur, Tailandia, Brunei desde
1984, Vietnam desde 1995, y Myanmar y Laos desde 1997. Entre los principales objetivos de la
APSA se encuentran la promociéon del desarrollo econdémico y social de los paises participantes
y la coorperacién econdmica y comercial entre sus miembros.

Banco Central Europeo (BCE): el BCE tendrad personalidad juridica, y garantizard que las
funciones encomendadas al SEBC sean realizadas, bien a través de las actividades recogidas en
sus propios Estatutos, o bien mediante los bancos centrales nacionales.

Banco corresponsal: acuerdo mediante el cual un banco sumimistra pagos y otros servicios a
otra entidad bancaria. Los pagos a través de corresponsales se efectian normalmente mediante
cuentas reciprocas (denominadas cuentas nostro vy loro), a las cuales se pueden adjuntar lineas
de crédito. Los servicios bancarios de correponsalia se realizan principalmente en el area
internacional, y en el contexto nacional se conocen como relaciones de agencia. El término loro
es utilizado por el corresponsal para designar a las cuentas mantenidas por bancos extranjeros;
el banco extranjero considerarfa, a su vez, la cuenta como nostro.

Bandas de fluctuaciéon del Mecanismo de Cambios del SME: limites inferior y superior
de los tipos de cambio bilaterales, dentro de los cuales las monedas del MC pueden fluctuar.



Catilogo de requerimientos estadisticos: en julio de 1996, el Consejo del IME aprobd
los «requisitos estadisticos para la tercera fase de la unién monetaria». Este documento de
trabajo, disponible al publico, establece los detalles estadisticos que seran requeridos por el
BCE en la definicion e implantacién de la politica monetaria Unica. Aunque se trata
principalmente de estadisticas monetarias, bancarias y de balanza de pagos, cubre también otras
estadisticas financieras, de precios y costes, estadisticas financieras de las Administracines
Publicas y estadisticas econdmicas basicas.

Central depositaria de valores (CDV): entidad encargada del mantenimiento de valores
que permite que las transacciones de valores se procesen por anotacion en cuenta. Fisicamente,
los valores puede ser inmovilizados por el depositante, o dichos valores pueden estar
desmaterializados (es decir, que existen sélo como registros electrénicos). Ademas de la
funcién de salvaguardia, una CDV puede incorporar funciones de comparaciéon, compensacion y
liquidacion.

Central de Informacion de Riesgos (CIR): sistema de informacion disefiado para
proporcionar a las instituciones de crédito, bancos centrales y otras autoridades supervisoras,
datos relativos al endeudamiento de empresas e individuos con el sistema bancario en su
conjunto.

Colateral: activos pignorados como garantia de devolucién de los préstamos de liquidez a
corto plazo que las instituciones crediticias reciben de los bancos centrales, asi como activos
recibidos por los bancos centrales de las instituciones crediticias como parte de operaciones
dobles.

Comisidon europea: institucion de la Comunidad Europea que asegura la aplicaciéon de las
clausulas del Tratado, toma iniciativas para las politicas comunitarias, propone la legislacion
comunitaria y ejerce poder en areas especificas. En el ambito de la politica econdmica, la
Comision recomienda directrices generales para las politicas econdmicas de la Comunidad, y
eleva informes al Consejo sobre la evolucion y politicas econdmicas. Asimismo, supervisa las
finanzas publicas e inicia el procedimiento de deficit excesivos. La Comisién consta de veinte
miembros e incluye dos representantes nacionales de Alemania, Francia, Espafa, Italia y el Reino
Unido y un representante de cada uno de los restantes Estados miembros. EUROSTAT es la
Direccion General de la Comisién responsable de la elaboracion de las estadisticas comunitarias,
por medio de la recopilaciéon y procesado sisteméatico de los datos generados principalmente
por las autoridades nacionales, en el contexto de los programas estadisticos globales
quinquenales de la Comunidad.

Comité Ejecutivo del BCE: 6rgano rector del BCE que ejecutara la politica monetaria, de
acuerdo con las directrices marcadas por el Consejo de Gobierno. Estard formado por el
Presidente, Vicepresidente y entre dos y cuatro miembros adicionales, designados entre
personalidades de reconocido prestigio y experiencia en asuntos monetarios y bancarios, de
comun acuerdo por los gobiernos de los Estados miembros del area euro, representados por
los respectivos jefes de Estado o de gobierno, sobre la base de una recomendacion del Consejo
y previa consulta al Parlamento Europeo vy al Consejo de Gobierno del BCE.
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Comité Monetario: 6rgano consultivo de la Comunidad, compuesto por dos representantes
de cada Estado miembro, a titulo personal (normalmente, un representante del gobierno y otro
del banco central), y dos representantes de la Comision Europea. Fue creado en 1958
sobre la base del articulo 105 del Tratado de la CEE. Para promover la coordinacién de las
politicas de los Estados miembros en la medida necesaria para el funcionamiento del mercado
Unico, el articulo 109¢c del Tratado enumera una serie de 4reas en las que el Comité Monetario
ha de contribuir a la preparacion del trabajo del Consejo. Al comienzo de la tercera fase de la
Union Econémica y Monetaria, el Comité Monetario serd disuelto y reemplezado por el
Comité Econémico y Financiero.

Consejo Europeo: proporcionard a los Estados miembros el impulso necesario para su
desarrollo, y definird las directrices de politica general. Incluye los jefes de Estado o de gobierno
de los Estados miembros y el Presidente de la Comision Europea. (Véase también
Consejo).

Consejo (de la Union Europea): integrado por representantes de los gobiernos de los
Estados miembros, generalmente los ministros responsables de las materias en consideracion
(por lo que a menudo se denomina Consejo de Ministros). El consejo compuesto por los
Ministros de Economia y Finanzas se conoce con el nombre de Consejo ECOFIN. Bajo
circunstancias especfficas, en concreto en el caso previsto en el articulo 109 del Tratado, el
Consejo estd formado por los jefes de Estado y de Gobierno. Véase también Consejo
Europeo.

Consejo General del BCE: es el tercer 6rgano de toma de decisiones del BCE, ademas del
Consejo de Gobierno y del Comité Ejecutivo. Se compone del Presidente, el Vicepresidente y
los gobernadores de los bancos centrales nacionales. Realizara las tareas derivadas del hecho de
que no todos los miembros de la UE participen en el 4drea euro desde el principio.

Consejo de Gobierno del BCE: compuesto por los miembros del Comité Ejecutivo
del BCE y los gobernadores de los bancos centrales nacionales de los paises integrados en el
drea euro; constituird el organo rector del BCE, adoptando las directrices y decisiones
necesarias para el desarrollo de las funciones encomendadas al SEBC por el Tratado y los
propios Estatutos del SEBC.

Criterios de convergencia: criterios establecidos en el articulo 109(1) del Tratado (y
desarrollados en el Protocolo n°6), y que se relacionan tanto con la evolucion econdémica en lo
referente a la estabilidad de precios, como con las posiciones presupuestarias publicas, los tipos
de cambio y los tipos de interés a largo plazo, asi como con la compatibilidad de las legislaciones
nacionales, incluyendo la de los Estatutos de los BCN con el Tratado y el Estatuto del SEBC/
BCE. Los informes publicados por la Comision Europea y el IME en cumplimiento del
articulo 109] del Tratado, examinan la conformidad de los Estatutos de los BCN con el Tratado,
asf como la evolucién hacia un alto grado de sostenibilidad de la convergencia, en relacion con el
cumplimiento de dichos criterios por parte de los Estados miembros.

Dinero electrénico: procedimiento técnico que sirve como depdsito de valor monetario,
utilizado para realizar pagos a entidades distintas de la institucidon emisora, como un instrumento
al portador prepagado, sin necesidad de implicar cuentas bancarias en la transaccion.

Dinero escritural: dinero en forma de anotaciones, que no circula bajo la forma de billetes y
monedas.



Dinero fiduciario: hace referencia a los billetes y monedas. Estos medios de pago se
denominan «fiduciarios», debido a que su valor estd basado en la confianza del tenedor hacia el
emisor de la moneda.

ECOFIN: véase Consejo (de la Unidon europea).

ECU (Unidad de Cuenta Europea): en su actual definicion (Reglamento del Consejo n°
3320/94, de 20 de diciembre de 1994), el ECU es una cesta compuesta por cantidades fijas de
doce de las quince monedas de los Estados miembros. El articulo 109g del Tratado sefiala que
su composicidon no se cambiard hasta el inicio de la tercera fase. El valor del ECU se calcula
como una media ponderada del valor de las divisas que lo integran. EI ECU oficial se utiliza,
entre otras cosas, como numerario del Mecanismo de Cambios del SME y como activo de
reserva de los bancos centrales. Los ECUs oficiales son emitidos por el IME, a través de
operaciones de swap trimestral, como contrapartida de la quinta parte de las reservas en
doélares y oro mantenidas por los quince bancos centrales de la UE. Los ECUs privados son
instrumentos financieros denominados en ECUs (por ejemplo, depdsitos bancarios o valores)
basados en contratos que, como norma general, hacen referencia al ECU oficial. El valor
«teodricon» del ECU privado se define sobre la base de los valores de los conponentes
individuales de la cesta. La utilizacion del ECU privado es diferente a la del oficial, y en la
practica, el calor de mercado del ECU privado puede diferir del valor «tedrico» de la cesta. La
sustitucion de los ECUs privados por euros, a la paridad uno por uno, se recogera en el articulo
2 del Reglamento del Consejo en sus preceptos relativos a la introduccion del euro (véase (CE)
n° 1103/97 de junio de 1997).

Euro: nombre de la moneda europea, adoptado por el Consejo Europeo en su reuniéon de
Madrid, de los dias |5 y 16 de diciembre de 1995. Se utilizard en lugar del término genérico
«ECU», nombre utilizado en el Tratado en referencia a la unidad de cuenta europea.

FMCP (Financiacion a muy corto plazo): facilidades crediticias entre bancos centrales
del SME para financiar intervenciones en las monedas del Mecanismo de Cambios del
SME.

Grandes pagos: pagos, por lo general de cantidades muy elevadas, que se realizan
principalmente entre bancos o entre participantes en los mercados financieros, y que suelen
requerir una liquidacion inmediata.

Grupo de supervision bancaria: grupo compuesto por expertos en mercados de divisas
de los bancos centrales de la UE, que revisan la evolucion econémica y monetaria y las politicas
econdémicas aplicadas, para analizar el funcionamiento del SME.

indice armonizado de precios de consumo (IAPC): el Protocolo n° 6 sobre criterios
de convergencia al que se refiere el articulo 109] del Tratado de creacion de la Comunidad
Europea, exige que la convergencia de precios se mida por medio de un indice de precios de
consumo contruido sobre bases comparables, que tenga en cuenta las diferencias entre las
distintas definiciones nacionales. Aunque las estadisticas sobre precios al consumo de los
Estados mismbros se basan en general sobre principios similares, existen diferencias
considerables de detalle, que afectan a la comparabilidad de los resultados estadisticos
nacionales. Con objeto de cumplir con la exigencia del Tratado, la Comisién Europea
(EUROSTAT), en estrecha relacion con los Institutos Nacionales de Estadistica y con el IME, ha
desarrollado un trabajo conceptual sobre la armonizacién de las estadisticas de precios de
consumo. Es resultado de tales esfuerzos es el indice armonizado de precios de consumo.
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Interrelaciones de los sistemas de liquidacion de valores: procedimiento utilizado
por dos sistemas de liquidacion de valores, para transferencias transfronterizas por medio de
anotacion en cuenta (sin transferencia fisica de activos).

Intervencion intramarginal: intervencidon realizada por los bancos centrales, para influir
sobre el tipo de cambio de su moneda, dentro de las bandas de fluctuacion del
Mecanismo de Cambios del SME.

Intervencion marginal: intervencion obligatoria efectuada por los bancos centrales, cuando
sus respectivas monedas se encuentran en los limites superior e inferior de sus bandas de
fluctuacion dentro del Mecanismo de Cambios del SME.

Mecanismo de Cambios del SME: el mecanismo de cambios e intervencion del SME define
el tipo de cambio de las divisas integrantes, en términos de una paridad central frente al ECU.
Estos tipos centrales se utilizan para establecer una parrilla de paridades bilaterales entre las
monedas participantes. Se permite la fluctuacion alrededor de las paridades centrales
bilaterales dentro de las bandas de fluctuacién del MC, que han sido fijados en el +15%,
desde el 2 de agosto de 1993, aunque un acuerdo bilateral entre Alemania y Holanda mantuvo
el margen de fluctuacion entre el marco alemén vy el florin holandés en el +2,25%. Los ajustes de
los tipos centrales requieren en acuerdo unanime entre los paises participantes en el MC (véase
también Realineamiento).

Mecanismo de Interlinking: es uno de los componentes de la arquitectura del sistema
TARGET. El término interlinking se usa para designar las infraestructuras y procedimientos que
unirdn los SBTR nacionales, para procesar los pagos fronterizos dentro del TARGET.

Mecanismo de tipos de cambio Il (MTC Il): acuerdo cambiario sucesor del actual MC,
que proporcionard el marco para la cooperacién, en politica cambiaria, entre el drea euro y los
Estados miembros no participantes en dicha area desde el comienzo de la tercera fase. La
participacion sera voluntaria; sin embargo, cabe esperar que los Estados miembros acogidos a
una excepcion se unan al MTC Il. Los principios basicos y los aspectos operativos fueron
acordados en el Consejo Europeo de Dublin, de los dias I3 y 14 de diciembre de 1996. En la
cumbre de Amsterdam, de los dias 16 y |7 de Junio, de 1997 se adoptd un Reglamento del
Consejo Europeo sobre la creacién de un mecanismo cambiario en la tercera fase de la UEM, v
se ha elaborado un acuerdo preliminar entre el BCE y los BCN de los pafses no participantes en
el drea euro, para su adopcién por el BCE después de su creacion.

Modelo de corresponsalia de los bancos centrales (MCBC): facilidad para el uso
transfronterizo de garantias en las operaciones de crédito del SEBC. Segiin el MCBC, los bancos
centrales nacionales mantendran cuentas de valores unos en otros, y en consecuencia, los BCN
podran actuar entre si como custodios locales.

Oferta estandard: subasta de créditos que usard del SEBC en sus operaciones habituales de
mercado abierto. Las ofertas se realizan en un plazo de 24 horas. Todas las entidades de
crédito que cumplan los criterios generales de seleccién podran hacer peticiones en dichas
ofertas.

Oferta a tipos de interés variables: subasta de crédito del banco central, donde las
entidades de crédito informan, tanto del volumen de crédito que desean del banco central,
como del tipo de interés al que quieren realizar la operaciéon. Véase también Oferta a tipos
de interés fijos.



Periodo de referencia: intervalos temporales especificados en el articulo 104c(2a) del Tratado y
en el Protocolo n° 6 sobre criterios de convergencia, para el examen de los progresos
realizados hacia la convergencia.

Ofertas rapidas: subasta de crédito del SEBC, usada sobre todo para operaciones de ajuste,
cuando se considere deseable tener un efecto inmediato sobre la liquidez del mercado. Las
ofertas rapidas se realizardn en un intervalo de una hora, y se restringiran a un conjunto limitado
de entidades de crédito.

Ofertas a tipos de interés fijos: subasta donde el banco central especifica con antelacion el
tipo de interés, y donde las contrapartes participantes tendran que demandar la cantidad de
dinero que desean a dicho tipo de interés fijo. (Véase Ofertas a tipos de interés variable).

Operaciones simultaneas: operacion por la cual un banco central realiza una compraventa
de activos con pacto de recompra, o ejecuta operaciones de crédito con garantia.

Paises de Europa central y oriental (PECO): terminologia comunitaria utilizada para
referirse a aquellos pafses de Europa Central y Oriental, con los cuales la Comunidad Europea
ha firmado tratados de asociaciéon y tiene la intencion de iniciar negociaciones de adhesion, tras
la conclusion de la Conferencia Intergubernamental. Estos PECO asociados comprenden
actualmente a Bulgaria, la Republica Checa, Estonia, Hungrfa, Letonia, Lituania, Polonia, Rumanfa,
la Republica Eslovaca, Eslovenia y Chipre.

Paises del Espacio Econémico Europeo (EEE): los Estados miembros de la UE, mas
Islandia, Liechtenstein v Noruega.

Parlamento Europeo: estd compuesto por 626 representantes de los ciudadanos de los
Estados miembros. Es una parte del proceso legislativo, aunque con diferentes prerrogativas,
seglin los procedimientos seguidos para la promulgacion de la legislacion de la UE. En el dmbito
de la UEM, el Parlamento tiene principalmente poder consultivo. No obstante, el Tratado
establece ciertos procedimientos para la supervision democratica del BCE por parte del
Parlamento (presentacion de informes anuales, debate general sobre politica monetaria,
asistencia a los comités parlamentarios competentes).

Procedimiento de concertacion: marco en el que los expertos en mercados de divisas
(de los Estados miembros de la UE, Canadd, Japon, Noruega, Suiza, y los Estados Unidos),
participan en el Grupo de Concertacion que intercambia informaciéon sobre la evoluciéon de los
mercados de divisas. El procedimiento proporciona sesiones telefénicas diarias y reuniones
periodicas de los expertos de los bancos centrales.

Programas de convergencia: supuestos y planes publicos a medio plazo referentes a la
evoluciéon de las variables econdémicas clave encaminada al logro de los valores de referencia
indicados en el Tratado. En lo que se refiere a las posiciones presupuestarias, los programas
incluyen medidas de consolidacion presupuestaria, e igualmente ponen de relieve los escenarios
econdmicos subyacentes. Los programas de convergencia cubren normalmente los tres o cuatro
afios siguientes, pero se ponen al dia regularmente durante dicho periodo. La Comision
Europea y el Comité Monetario los examinan, y sus informes sirven de base para su
evaluacion por el Consejo del ECOFIN. A partir del inicio de la tercera fase de la Unién
Econémica y Monetaria, los Estados miembros sujetos a clausula de excepcién continuaran
presentando programas de convergencia, mientras que los paises que formen parte del area del
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euro confeccionaran programas de estabilizacién anuales, de acuerdo con el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento.

Ratio de déficit: sujeto de uno de los criterios de convergencia establecidos en el articulo
104c(2) del Tratado, y definida como «la ratio del déficit publico efectivo o planeado respecto
del producto interior bruto» a los precios corrientes de mercado, donde el déficit publico se
define en el Protocolo n°® 5 (sobre déficit excesivos) como «el endeudamiento neto de la
Administracién Puablica».

Ratio de deuda: sujeto de uno de los criterios de convergencia establecidos en el articulo
104c(2) del Tratado, y definida como «la ratio de la deuda publica respecto al producto interior
bruto a los precios corrientes de mercado», donde la deuda publica viene definida en el
Protocolo n® 5 (sobre déficit excesivos) como «la deuda bruta total en valor nominal existente
al final del afo, y consolidada, dentro y entre, las distintas Administraciones Publicasy.

Realineamiento: modificacion de los tipos de cambio centrales y de las paridades
centrales bilaterales frente al ECU, de una o varias divisas integradas en el Mecanismo
de Cambios del SME.

Redenominacion de valores: la denominacién de un valor es la moneda en que estd
expresado dicho valor a la par (en la mayorfa de los casos, el valor nominal de un certificado).
La redenominacién se refiere al procedimiento mediante el cual la denominacién original de un
valor, emitido en moneda nacional, serda cambiada a euros al tipo de conversion irrevocable.

Regla de distribucion de pérdidas (o acuerdo de distribucion de pérdidas):
acuerdo entre participantes en un sistema de compensacion para la distribucion de cualquier
pérdida que pueda surgir cuando uno o mas participantes incumplan sus obligaciones. El
acuerdo estipula como sera repartida la pérdida entre las partes, en caso de que la regla tenga
que aplicarse.

Riesgo de liquidacion: término genérico usado para designar el riesgo de que una
liquidacién en un sistema de transferencia de fondos no tenga lugar como se espera. El riesgo
incluye tanto el riesgo de crédito como el de liquidez.

SEBC (Sistema Europeo de Bancos Centrales): el SEBC estard compuesto por el BCE
y los bancos centrales nacionales de los Estados miembros. Su objetivo primoridal serd el
mantenimiento de la estabilidad de precios. Sus funciones basicas serdn definir e implantar la
politica monetaria del drea euro, poseer y gestionar las reservas de los Estados miembros
participantes, realizar las operaciones de cambio de divisas y promover el buen funcionamiento
del sistema de pagos del 4rea euro. El SEBC debera también contribuir a la buena gestion que
lleven a cabo las autoridades competentes con respecto a la supervision prudencial de las
entidades de crédito y a la estabilidad del sistema financiero.

Segunda Diractiva de Coordinacién Bancaria: directiva adoptada el |5 de diciembre
de 1989 (89/646/CEE), que regula la coordinacién de las disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas, relativas al acceso a la actividad y a su ejercicio por parte de las entidades de
crédito constituidas en la UE. La Segunda Directiva modifica la Primera Directiva de
Coordinacion Bancaria, adoptada en 977 (77/780/CEE).



Sistema Bruto de liquidacion en tiempo real (SBLTR): sistema de liquidacion en el
cual las ordenes de pago son procesadas una por una (sin compensacion de saldo), en tiempo
real (de forma continua. Véase también Sistema TARGET.

Sistema de entrega contra pago: mecanismo de un sistema de liquidacion de valores que
asegura que la transferencia en firme de un activo se produce si, y sélo si, se ha producido la
transferencia en firme de otro(s) activo(s). Los activos en cuestion pueden ser valores u otros
instrumentos financieros.

Sistema de liquidacion neto (SLN): sistema de transferencia de fondos cuyas operaciones
de liquidacion se realizan a través de un esquema neto, bilateral o multilateral.

Sistema de liquidacion de valores: sistema que permite la transferencia de valores, tanto
libres de pago, como contra pago.

Sistema de transferencia de fondos (STF): acuerdo formal, basado en un contrato
privado o en una ley estatutaria, entre varios miembros, con reglas comunes y acuerdos
normalizados, para la transmisiéon y la liquidacion de las obligaciones monetarias surgidas entre
dichos miembros.

Sistema interbancario de transferencia de fondos (SITF): sistema de transferencia de
fondos en el cual la mayoria (o la totalidad) de los participantes son instituciones de crédito.

SME (Sistema Monetario Europeo): creado en 1979 segin Reglamento del Consejo
Europeo de establecimiento de SME y materias relacionadas, de 5 de diciembre de 1978. El
Acuerdo, de |13 de marzo de 1979 entre los bancos centrales de los Estados miembros de la
Comunidad Econdémica Europea, establecio los procedimientos operativos del SME. El objetivo
era crear un marco de cooperacién estrecha en materia de politica monetaria entre los paises
de la Comunidad, con el fin de conseguir un 4rea de estabilidad monetaria en Europa. Los
elementos principales del SME son: el ECU, el mecanismo de cambio e intervencion (MC), vy
varios mecanismos de crédito.

Swaps de divisas: operaciones simultaneas, al contado y a plazo, de una divisa por otra. El
SEBC llevard a cabo operaciones de politica monetaria de mercado abierto bajo la forma de
swaps de divisas; los bancos centrales nacionales (o el BCE) compraran (o venderan) euros al
contado contra una divisa y, al mismo tiempo, los volveran a vender (comprar) a plazo. Este
instrumento se utilizard también en la gestion de las reservas de divisas del BCE.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross-settlement Express
Transfer): sistema de pagos brutos de liquidacion en tiempo real, de cada uno de los Estados
miembros participantes en el drea euro al comienzo de la tercera fase de la Unién Econdmica y
Monetaria. Los SBLTR nacionales estaran interconectados a través de un mecanismo de
interlinking que permitird transferencias transfronterizas por toda la Union Europea, con valor
mismo dia. Los SLBTR de los paises no participantes también podran estar conectados al
TARGET, siempre que estén capacitados para procesar operaciones en euros.

Tarjeta de pago multiuso prepagada: tarjeta de pago que puede ser usada con distintos
proveedores de servicios para una amplia gama de funciones, y que potencialmente se usa a
escala nacional o internacional, aunque algunas veces se restringe su uso a una zona determinada.
También se conoce como monedero electrénico.

131



132

Tratado: el término se refiere al Tratado de creacién de la Comunidad Europea. El Tratado
fue firmado en Roma ,el 25 de marzo de 1957, y entré en vigor el | de enero de 1958,
creando la Comunidad Econdémica Europea ( CEE), y con frecuencia se le ha denominado
«Tratado de Roma». El Tratado de la Unién Europea fue firmado en Maastricht (por lo que
suele denominarse «Tratado de Maastricht») el 7 de febrero de 1992 y entrd en vigor el | de
enero de 1993. El Tratado de la UE enmendd el Tratado de la CEE, al que ahora se hace
referencia como Tratado de creacion de la Comunidad Europea. El Tratado de la Unién Europea
sera enmendado por el «Tratado de Amsterdamy, firmado en Amsterdam el 2 de octubre de
1997 y que se encuentra en proceso de ratificacion.

Tipo de cambio central bilateral: paridad oficial entre cualquier par de monedas del
Mecanismo de Cambios del SME, alrededor del cual se definen las bandas de
fluctuacion del MC.

Tipos de cambio efectivos (nominales/reales): en su versién nominal, los tipos de
cambio efectivos son una media ponderada de varios tipos de cambio bilaterales. Los tipos de
cambio efectivos reales, son tipos de cambio efectivos nominales, deflactados por medio de una
media ponderada de precios o costes extranjeros, en relacién con los nacionales. Son, por
tanto, medidas de los precios de un pais y de su competitividad en cuanto a los costes. La
eleccion de las monedas y ponderaciones es reflejo de la cuestiéon econdmica que quiera
analizarse. Las medidas del tipo de cambio efectivo mas utilizadas ponderan con cantidades
intercambiadas.

Tipos de interés a largo plazo armonizados: el Protocolo n® 6 sobre los criterios de
convergencia al que se refiere el articulo 109] del Tratado de creacién de la Comunidad
Europea, exige que la convergencia de tipos de interés se mida por medio de los tipos de
interés a largo plazo de los bonos del Tesoro o activos publicos comparables, teniendo en
cuenta las diferencias entre las definiciones nacionales. Con objeto de cumplir con la exigencia
del Tratado, el IME ha realizado un trabajo conceptual sobre la armonizacion de las estadisticas
de tipos de interés a largo plazo, y recopila regularmente, para uso de la Comisiéon Europea
(EUROSTAT), los datos que proporcionan los bancos centrales nacionales. El presente Informe
utiliza datos plenamente armonizados.

Union Econémica y Monetaria (UEM): el Tratado describe el proceso de consecucion
de la unidon monetaria en tres fases. La primera fase, que empezo en julio de 1990 vy finalizd en
diciembre de 1993, se caracterizd principlamente por el desmantelamiento de las barreras
interiores al libre movimiento de capitales en el seno de la UE. La segunda fase, que comenzo en
enero de 1994, introdujo, entre otras cosas, la creacion del Instituto Monetario Europeo, la
prohibicion de la financiacién monetaria y del acceso privilegiado del sector publico a las
entidades financieras, asi como procedimientos para evitar los déficit excesivos. La tercera fase
se iniciard el | de enero de 1999, tras la decisidon tomada con base al articulo 109j(4), con la
transferencia de las competencias monetarias al SEBC vy la creacion del euro.

UEM: véase Union Econémica y Monetaria.

Valor de referencia: el Protocolo n° 5 del Tratado, que trata del procedimiento de déficit
excesivos, establece valores de referencia explicitos para la tasa de déficit (3% del PIB), y para la
ratio de deuda (60% del PIB), mientras que el Protocolo n® 6 sobre criterios de
convergencia especifica la metodologia a utilizar para el computo de los valores de referencia
relevantes para el examen de la convergencia de precios y de tipos de interés a largo plazo.



Cronologia de las medidas monetarias adoptadas en la UE
en 1997

2 enero El Oesterreichische Nationalbank empez6 a realizar la subasta semanal
periddica con un vencimiento de |4 dias en lugar de 7 dias e introdujo
algunos cambios en la estructura de las lineas de refinanciacion.

13 enero El Banco de Portugal baj¢ el tipo de interés de las operaciones dobles
0,2 puntos porcentuales, tipo que se situd en el 6,5%.

16 enero El Banco de Espafia redujo el tipo de interés de las operaciones dobles a
10 dias 0,25 puntos porcentuales, situdndose en el 6%.

21 enero La Banca d’ltalia bajo el tipo de descuento vy el tipo de interés de sus
créditos lombard 0,75 puntos porcentuales, quedando situados en el
6,75% y 8,25%, respectivamente.

30 enero La Banque de France bajo el tipo de intervencion 0,05 puntos
porcentuales, tipo que quedo situado en el 3,1%.

12 febrero El Banco de Grecia comenzd a realizar subastas semanales, con
vencimiento a catorce dfas, a tipo de interés variable o americanas y de
cantidades, tanto para la constituciéon de depdsitos por parte de las
instituciones de crédito como para las operaciones de compraventa de
valores con pacto de retrocesion. La primera subasta a tipo variable dié
lugar a un tipo medio ponderado del 12,14%.

13 febrero La Banque de France anuncio la exencién del coeficiente de caja de los
pasivos frente al sector privado no bancario relacionados con
operaciones dobles con vencimiento no superior a un afio.

14 febrero El Banco de Grecia bajo el tipo de descuento v el tipo de interés lombard
un punto porcentual, quedando situados en el 155% vy 20%,
respectivamente, a la vez que redujo el tipo de intervencion a un dia en
0,5 puntos porcentuales, que quedd situado en el |1,9%.

19 febrero La subasta semanal de depositos a catorce dias del Banco de Grecia tuvo
como resultado la reducciéon del tipo medio ponderado en 0,19 puntos
porcentuales, quedando situado en el |1,95%.

27 febrero El Nederlandsche Bank elevé el tipo de interés de los créditos especiales

0,2 puntos porcentuales, tipo que quedo situado en el 2,7%.

20 Fechas de anuncio de las medidas monetarias.
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El Bank of England introdujo nuevas operaciones diarias, con el fin de
fijar los tipos de interés y de proporcionar liquidez a los bancos de
compensacion («clearing banks»). Estas operaciones se extendieron a las
operaciones dobles de deuda y de otros valores admisibles de renta fija,
e incluyeron un espectro mas amplio de instituciones, mediante la
participacion de todos los bancos (no sélo las instituciones de
descuento) y de sociedades de valores.

El Nederlandsche Bank elevo el tipo de interés de sus créditos 0,5
puntos porcentuales, que se situd en el 2,5%, y aumento el de los
créditos especiales 0,2 puntos, que quedd situado en el 2,9%.

El Banco de Espafia redujo el tipo de interés de las operaciones dobles a
|0 dias 0,25 puntos porcentuales, situandose en el 5,75%.

El Banco de Grecia introdujo un mecanismo de depdsitos a un dia. Hasta
un total de 300 m.m. dracmas, los depositos se remunerarian al | 1,9%, vy
el resto, al 9,9%. El total se repartirfa entre las instituciones de crédito
en funcién de las cuotas respectivas en el mercado interno.

El Banco de Grecia realizd la subasta semanal de depositos a catorce dias
a un tipo fijo del 11,9%, lo que supuso una reduccion de 0,05 puntos
porcentuales.

El Banco de Portugal bajo el tipo de interés de sus operaciones dobles
0,2 puntos porcentuales, que se situd en el 6,3%, redujo el tipo de
interés de absorcién de liquidez 0,4 puntos porcentuales, situdndose en
el 5,8%, y redujo el tipo de interés de los créditos a un dia 0,5 puntos
porcentuales, tipo que quedo situado en el 7,8%.

El Banco de Espafia redujo el tipo de interés de las operaciones dobles a
10 dias 0,25 puntos porcentuales, situdndose en el 55%.

El Banco de Espafia empezd a aceptar la pignoracidon como
complemento a las operaciones dobles. Se considerarfan instrumentos
admitidos a estos efectos los Certificados del Banco de Espafia, los
valores de renta fija publicos y privados y las acciones de empresas no
bancarias.

El Danmarks Nationalbank abolio los limites (instaurados en 1992) a la
remuneraciéon de las cuentas corrientes que mantienen en el banco
central las instituciones que son contrapartida en materia de politica
monetaria.

El Central Bank of Ireland elevo el tipo de interés de sus créditos a corto
plazo 0,5 puntos porcentuales, situandose en el 6,75%.
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El Bank of England anuncié una elevacion en el tipo de interés de las
operaciones dobles de 0,25 puntos porcentuales, para situarse en el
6,25%. El Ministro de Economia anuncié la cesion al Bank of England de
la responsabilidad operativa en materia de fijacién de los tipos de
interés. Las decisiones operativas las tomaria un nuevo Comité de
Politica Monetaria, que estarfa formado por el Gobernador, dos
Subgobernadores, vy seis miembros mas.

El Banco de Portugal bajé el tipo de interés de sus operaciones dobles
0,3 puntos porcentuales, que se situd en el 6%, y redujo el tipo de
interés de absorcion de liquidez y el de los créditos a un dia O, puntos
porcentuales, situdndose en el 5,7% vy 7,7%, respectivamente.

El Banco de Grecia redujo los tipos de descuento, lombard y sobre
descubiertos en cuenta corriente | punto porcentual, quedando situados
en un 14,5%, 19,0% y 24%, respectivamente.

El Banco de Espafia bajo el tipo de interés de las operaciones dobles a
10 dias 0,25 puntos porcentuales, que quedo situado en el 5,25%.

El Nederlandsche Bank cambio sus instrumentos de politica monetaria: el
mecanismo de promediacion se transfirid del mecanismo de crédito al
depésito obligatorio (pero remunerado) en el banco central, cuyo
volumen se fijarfa por anticipado para un plazo de cuatro o cinco
semanas; la cantidad maxima que podria tomar prestada cada banco en
el mecanismo de crédito cambié de una cantidad media en un periodo
de tres meses a cantidades fijas con vencimientos de al menos un mes y
como maximo tres meses; el mecanismo de crédito pasé a calificarse de
«fijo», mientras que el tipo de interés permanecié inalterado en un
2,5%; se introdujo un nuevo mecanismo marginal de crédito, cuyo tipo
se establecid en el 4,5%; y el tipo de interés de los créditos especiales,
que permanecio inalterado en el 2,9%.

El Bank of England elevé el tipo de interés de las operaciones dobles
0,25 puntos porcentuales, para situarse en el 6,5%.

La Banca d’ltalia bajo el tipo de descuento y el tipo de interés de sus
créditos lombard 0,5 puntos porcentuales, quedando situados en el
6,25% y 7,75%, respectivamente. Ademads, la remuneracion de las
reservas sometidas a coeficiente de caja se redujo del 55% al 4,5%.

El Bank of England elevé el tipo de interés de las operaciones dobles
0,25 puntos porcentuales, que quedo situado en el 6,75%.

El Nederlandsche Bank elevd el tipo de interés de los créditos especiales
0,1 puntos porcentuales, situdndose en el 3%.

El Banco de Portugal bajé los tipos de interés de sus operaciones dobles,
de absorcion de liquidez y de los créditos a un dia 0,3 puntos
porcentuales, que quedaron situados en el 57%, 54% y 7,4%,
respectivamente.
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21 julio

24 julio

7 agosto

14 agosto

18 agosto

15 septiembre

3 octubre

7 octubre

9 octubre

nco de Portugal comenzd a aceptar instrumentos de renta fija

El Banco de Portugal t t tos d ta fi
privados como colateral en las operaciones de mercado abierto, siempre
que se cumpliesen ciertas condiciones.

El Banco de Grecia redujo los tipos de interés de los depdsitos (tipos
basico y suelo) 0,3 puntos porcentuales, que se situaron en el |1,6% y
9,6%, respectivamente.

El Bank of England elevé el tipo de interés de las operaciones dobles
0,25 puntos porcentuales, que quedo situado en el 7%.

El Banco de Grecia bajé el tipo de interés de depdsito (tipo basico) 0,3
puntos porcentuales, que quedo situado en el |1,3% con efecto desde
el 18 de agosto.

El Banco de Portugal bajo el tipo de interés de sus operaciones dobles, el
tipo de absorcion de liquidez v el de los créditos a un dia 0,2 puntos
porcentuales, que se situaron en el 55%, 52% vy 7,2%, respectivamente.

El Suomen Pankki elevé el tipo de interés de su subasta 0,25 puntos,
para situarse en el 3,25%.

El Banco de Espafia bajé el tipo de interés de las operaciones dobles a
|0 dias 0,25 puntos porcentuales, que se situd en el 5%.

El Banco de Grecia bajé el tipo de interés de depdsito (tipo basico) 0,4
puntos porcentuales, que quedo situado en el 10,9%.

La Banque Nationale de Belgique elevd su tipo basico y el de los
préstamos ordinarios 0,3 puntos porcentuales, mientras que elevd 0,25
puntos el tipo de descuento. Los tipos quedaron situados en el 3,3%,
4,55% y 2,75%, respectivamente.

El Danmarks Nationalbank elevé el tipo de interés de los certificados de
deposito a catorce dias y el tipo de descuento 0,25 puntos porcentuales,
para situarse en el 3,75% vy 3,5%, respectivamente.

El Deutsche Bundesbank anuncié que las dos operaciones dobles
siguientes (el 15 y el 22 de octubre) se ofrecerian a un tipo de interés
fijo del 3,3% (lo que supuso un aumento de 0,3 puntos porcentuales).
La Banque de France elevd su tipo de interés de intervencién 0,2 puntos
porcentuales, que quedd situado en el 3,3%.

El Nederlandsche Bank elevo los tipos de interés de los créditos
especiales y de los créditos fijos 0,23 puntos porcentuales, que
quedaron situados en el 3,3% y 2,75%, respectivamente.

El Oesterreichische Nationalbank anuncié un aumento del tipo de interés
de sus operaciones dobles de 0,2 puntos porcentuales, para situarse en
el 3,2%.



24 octubre

31 octubre

3 noviembre

6 noviembre

18 noviembre

20 noviembre

Il diciembre

I5 diciembre

18 diciembre

23 diciembre

29 diciembre

El Central Bank of Ireland anuncio la introduccion de mecanismos e
promediaciéon en el coeficiente de caja. Para maximizar el recurso a los
mismos, realizarfa a partir del 20 de noviembre operaciones dobles
semanales, mediante subastas a tipo fijo o variable y de dos semanas de
duracion.

El Banco de Grecia introdujo un recargo diario del 0,4% que se aplicaria -
ademas del tipo de interés anual del 24% sobre los descubiertos en
cuenta corriente - a los incrementos sucesivos de los saldos deudores de
las cuentas corrientes que mantienen los bancos en el banco central.

El Suomen Pankki redujo el vencimiento de las subastas del mercado
monetario de un mes a dos semanas. El dia de liquidacion normal de
estas subastas se estableceria en el dia de apertura comercial de los
bancos siguiente al dia laborable en cuestién. El vencimiento del crédito
de liquidez se redujo de siete dias a un dfa. También se abolieron los
limites sobre el volumen de liquidez concedido a través del mecanismo
marginal de crédito.

El Bank of England elevo el tipo de interés de las operaciones dobles
0,25 puntos porcentuales, que quedo situado en el 7,25%.

El Banco de Portugal bajé el tipo de interés de sus operaciones dobles
0,2 puntos porcentuales, y el tipo de absorcion de liquidez y el de los
créditos a un dia 0,3 puntos porcentuales. Los tipos de interés se
situaron en el 53%, 4,9% y 6,9%, respectivamente.

El Central Bank of Ireland empezd a realizar operaciones de subasta
semanales con vencimiento a dos semanas. La primera operacion doble
se realizd a un tipo fijo del 6,19%.

El Sveriges Riksbank elevo el tipo de las operaciones dobles 0,25 puntos
porcentuales, para situarse en el 4,35% con efecto desde el |6 de
diciembre.

El Banco de Espafia bajé el tipo de interés de las operaciones dobles a
10 dias 0,25 puntos porcentuales, que se situd en el 4,75%.

El Deutsche Bundesbank establecid un rango del objetivo de crecimiento
de M3 para 1988 de 3%-6%, frente al rango 3,5%-6,5% del afo
anterior.

La Banca d’ltalia bajo el tipo de descuento y el tipo de interés de sus
créditos lombard 0,75 puntos porcentuales, quedando situados en el
5,5% vy 7%, respectivamente.

El Banco de Grecia redujo del 0,4% al 0,2% el recargo diario aplicado -
ademas del tipo de interés anual del 24% sobre los descubiertos en

cuenta corriente - a los incrementos adicionales de los saldos deudores
de las cuentas corrientes que mantienen los bancos en el banco central.
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Otras publicaciones del IME"

«La politica monetaria en la tercera fase - Especificacién del marco operativo», enero de 1997.

«Payment systems in the European Union - Addendum incorporating 1995 figures» («Blue
Book» addendum), enero de 1997.

«EU securities settlement systems - Issues related Stage Three of EMUy, febrero de 1997,

«The single monetary policy in Stage Three - Elements of the monetary policy strategy of the
ESCB», febrero de 1997.

«Differences between national changeover scenarios and the potential need for harmonised
action: Common policy messages», marzo de 1997.

«Developments in EU payment systems in 1996», marzo de 1997.2

«Recent developments in the use of the private ECU: statistical review», abril de 1997.%
«European money and banking statistical methods 1996, abril de 1997.

«Informe Anual», abril de 1997.

«Common market standards for money market and foreign exchange transactions: Updated
policy messages», julio de 1997.

«Selection and further development of the euro banknote designsy, julio de 1997.

«The single monetary policy in Stage Three: General documentation on ESCB monetary policy
instruments and procedures», septiembre de 1997.

«The European Monetary Institute», septiembre de 1997.

«Sponsoring by the ESCB of an overnight reference interest rate in Stage Three of EMUy,
septiembre de 1997.

«Second progress report on the TARGET project», septiembre de 1997.
«Provisional list of Monetary Financial Institutions as at December 1996, septiembre de 1997.

«lLegal convergence in the Member States of the European Union - As at August 1997,
octubre de 1997.

2" Desde principios de [997.
22 En marzo de 1996 fue publicado un informe sobre la evolucion en 1995.
23 La primera edicién de este informe fue publicada en febrero de 1991.



«Addendum to the provisional list of Monetary Financial Institutions. Money market funds as at
December 1996, diciembre de 1997.

«European Union Balance of Payments (Capital and Financial Account) Statistical Methods»,
enero de 1998.

«Payment systems in the European Union - Addendum incorporating 1996 figures» («Blue
Book» addendum), enero de 1998.

«Standards for the use of Securities Settlement Systems in ESCB credit operations», enero de
1998.

«Final List of Monetary Financial Institutions», marzo de 1998.

«Convergence Report - Report required by Article 109] of the Treaty establishing the
European Community», marzo de [998.

«List of Monetary Financial Institutions - As at December 1997, abril de 1998.

«Money and Banking Statistics Sector Manual - Guidance for the statistical classification of
customersy, abril de 1998.

«Money and Banking Statistics Compilation Guide - Guidance provided to NCBs for the
compilation of money and banking statistics for submission to the ECB», abril de 19982

«TARGET information brochure», mayo de 1998.
Paginas Web del IME: en enero de 1998, el IME introdujo una pagina Web en Internet para

facilitar la informacion del IME al publico en general. La direccion (http://www.ecb.int) facilita
acceso a los textos de los discursos mas recientes y a los informes publicados por el IME.

2% Enviado a los BCNs, disponible para todos aquellos interesados.
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