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decoraron las calles de Francfort durante muchos meses del afilo 2000 y que recorreran
otras ciudades europeas en el 2001. El BCE adquirié catorce cuadros. Dos de las obras
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El euro ha cumplido ya su segundo afio de
vida.En 1999, las subidas de precios fueron de
muy poca magnitud en los paises de la zona
del euro. El afio pasado, la inflacién superé
ligeramente el 2% que el Banco Central
Europeo (BCE) considera compatible con la
estabilidad de precios a medio plazo.

El aumento de la inflacion durante el afio
pasado obedeci6 principalmente a influencias
externas. El precio del petréleo se elevé con
rapidez, al tiempo que el euro se depreciaba
frente a las principales monedas, en un clima
de fuerte crecimiento econdémico, factores
que podrian haber repercutido en la estabili-
dad de precios a medio plazo. En consecuen-
cia, durante la mayor parte del afo 2000, la
estabilidad de precios estuvo sometida a ries-
gos al alza, como se puso de manifiesto tam-
bién en la evolucién monetaria. El crecimiento
monetario se mantuvo muy por encima del
valor de referencia del 4,5% practicamente
durante todo el afo.

Para mantener las perspectivas de estabilidad
de los precios en el medio plazo, el Consejo
de Gobierno del BCE decidié elevar los tipos
de interés oficiales en seis ocasiones a lo
largo del afio. Hacia finales de afio, se produjo
una cierta moderacion de los riesgos para la

estabilidad de precios. El crecimiento mone-
tario se redujo paulatinamente, acercindose
al valor de referencia; bajé el precio del
petroéleo; el tipo de cambio del euro se recu-
peré con respecto a los minimos registrados
en octubre y se hizo més patente la desacele-
racién de la economia estadounidense. El cre-
cimiento econémico de
siguio siendo solido, aunque se redujo ligera-
mente con respecto a los altos niveles obser-
vados al comienzo del afo. Sin embargo,
a finales del 2000 y principios del 2001, per-
sistian adn algunos factores de riesgo al alza
para la estabilidad de precios relacionados
con la evolucion de los salarios, la politica fis-
cal y el desfase en la repercusion de los incre-
mentos del precio del petréleo y de la depre-
ciacién del euro registrados anteriormente.

la zona del euro

Contemplando desde la perspectiva actual los
dos primeros afios de existencia del euro, hay
razones para reiterar las favorables conclu-
siones que presenté en el Informe Anual del
afo pasado. La inflacién se ha mantenido en
relativamente bajos, sobre todo,
teniendo en cuenta el acusado incremento de
los precios del petréleo. Los mercados finan-
cieros han mostrado su confianza en la deter-
minacién y la capacidad de que ha hecho gala
el BCE para mantener la estabilidad de pre-
cios — su objetivo principal — a medio y largo
plazo. Esto quedo patente en el nivel alcan-
zado por los tipos de interés a largo plazo,
que indica que los mercados esperan que se
mantenga dicha estabilidad en la zona del
euro. El BCE ha conseguido ya un grado de
credibilidad considerable.

niveles

La introduccién del euro ha intensificado el
proceso de cambio en el sector financiero vy,
en general, en la economia de la zona. De
hecho, se ha empezado a afianzar la idea de la
existencia de una entidad econdmica unica,
algo crucial para entender la politica moneta-
ria del BCE, que siempre se ha orientado a
mantener la estabilidad de los precios en el
conjunto de la zona. Los mercados financieros
de la zona han seguido integrandose y la con-
centracion del sector financiero se ha visto
impulsada con la introduccién de la moneda
Unica. Los dos procesos estdn relacionados y
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todavia no han concluido, como se desprende
también del Plan de Accion sobre los Servi-
cios Financieros de la Comision Europea y del
Informe preparado por el comité de sabios
sobre la regulacion de los mercados de valo-
res europeos.

La introduccién del euro se produjo en un
clima econémico favorable, y este hecho ha
contribuido a la permanencia de dicho clima.
Durante el pasado afio, el crecimiento econoé-
mico de la zona del euro (3,4%) fue el mas
alto de la ultima década.Ya habia aumentado
en 1999, tras registrar una ligera desacelera-
cién después de las crisis asiatica y rusa. Se
cred un gran ndmero de puestos de trabajo y
se observd una caida casi continua del des-
empleo, aunque éste siguié siendo inacepta-
blemente alto, tanto como promedio en el
conjunto de la zona como en algunos paises
en particular.

Es un hecho ampliamente reconocido que el
desempleo en la zona del euro es, sobre todo,
de caracter estructural. Por lo tanto, resulta
gratificante que, en los dos Ultimos afos, las
reformas estructurales encaminadas a lograr
un funcionamiento mas flexible de los merca-
dos laborales y de productos hayan consti-
tuido un objetivo prioritario. Mas importante
aun es que las medidas que se adopten sean
de amplio alcance y se apliquen de forma
coherente.

La situacién presupuestaria de los paises que
integran la zona del euro es mucho mas sane-
ada que hace solo unos pocos afos. Es justo
sefialar, no obstante, que la reciente reduccion
de los déficit publicos es atribuible en mayor
medida al bajo nivel de los tipos de interés y
a unas tasas de crecimiento mds altas de lo
previsto que a las medidas encaminadas a
mejorar los saldos presupuestarios. Es impor-
tante que los paises sigan avanzando por la
senda del ajuste presupuestario para cumplir
los requisitos del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento. La favorable evolucién econé-
mica de la zona del euro se ha visto facilitada
por los avances logrados en materia de sane-
amiento presupuestario, asi como por la
moderacién salarial, las reformas estructura-
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les y la estabilidad de los precios.Todos estos
logros, si se mantienen, contribuiran segura-
mente a aumentar el potencial de crecimiento
de Europa y a estimular una reduccién del
desempleo en los préximos afios. En los dos
primeros afios de vida del euro, se ha obser-
vado que el marco de la politica monetaria a
nivel europeo es satisfactorio. No se han
producido las graves deficiencias que temian
algunos. Es crucial acatar este marco con-
forme a lo acordado, lo que no significa que
no puedan llevarse a cabo nuevas mejoras,
siempre y cuando proceda, sobre la base de la
experiencia.

Todavia queda un largo camino por recorrer,
pero es mucho lo que se ha logrado hasta
ahora. No obstante, un hecho que vale la pena
destacar es que el publico no siempre ha sido
plenamente consciente del balance, en general
positivo, de estos dos afios de existencia del
euro. No es éste el lugar adecuado para anali-
zar con detalle esta brecha entre percepcion
y realidad. Incluso podria ser imposible expli-
car totalmente este fendémeno. Sin embargo, el
hecho de que el euro sea algo nuevo y que,
como aun no circula en forma de billetes y
monedas, se perciba como poco “visible” o
“concreto” ha sido, probablemente, un factor
importante.

En cualquier caso, se ha prestado excesiva
atencion — sobre todo entre el publico —a la
depreciacion del euro. Aunque la zona del
euro es una economia relativamente cerrada,
dicha depreciacion se ha sumado a los riesgos
al alza para la estabilidad de precios, como se
menciond anteriormente, debido a su persis-
tencia y su magnitud. Era evidente que el tipo
de cambio ya no estaba en consonancia con la
solidez de las variables econémicas funda-
mentales de la zona. Esta situacién, unida a la
atencion que la evolucion del tipo de cambio
recibié en los medios de comunicacién, ten-
dié también a afectar a la confianza del
publico en el euro.

Los temores suscitados por las posibles
repercusiones de la evolucién del tipo de
cambio del euro en la economia mundial, que
compartian también nuestros socios del G7,



desencadenaron finalmente en el mes de sep-
tiembre, a instancias del BCE, la intervencién
en los mercados de divisas, junto con dichos
socios. En noviembre, de forma unilateral, el
Eurosistema volvié a intervenir en los merca-
dos.A finales del afio pasado el euro comenzé
a recuperarse.

La percepcion respecto al euro y el debate en
torno al tipo de cambio en los afios 1999 y
2000 son ejemplos précticos y concretos de
algo que siempre hemos sabido en términos
abstractos: afianzar la confianza en el euro vy,
en especial, la confianza del publico, es un pro-
ceso que lleva tiempo. La mejor forma de con-
seguirlo es mantener un historial de baja infla-
cién y demostrar la determinacién con la que
el BCE persigue su objetivo de estabilidad de
precios.Aunque se ha tenido buen comienzo,
un historial, por definicién, lleva su tiempo.
Como la estabilidad de precios es algo que
nunca puede darse por sentado, éste es el
principal desafio que se le plantea al Eurosis-
tema en los afios venideros.

Como ya sefialé, uno de los mayores inconve-
nientes a la hora de concienciar a los ciuda-
danos europeos respecto a la nueva moneda
es el hecho de que los billetes y monedas no
circularan hasta el préoximo afo, lo que da una
idea de la importancia del acontecimiento.
Este afo culminaran los preparativos de su
puesta en circulaciéon que coincidird con el
cambio de todos los sistemas de cuentas al
euro. Asi es esencial que todo el mundo se
prepare a conciencia para la tltima etapa de la
transicién a la nueva moneda.

En el presente Informe Anual se resumen las
actividades del Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC) y del Eurosistema en el afio
2000.También se ofrece informacién sobre la
politica monetaria aplicada en el afio pasado y
en el afio en curso. En el Informe se hace hin-
capié en las muchas cuestiones, algunas de
ellas de cardcter técnico, que se han resuelto
y se estan resolviendo, para hacer del Euro-
sistema el banco central de la zona del euro.
Aunque, en su mayoria, se presentan cuestio-
nes que guardan relacién directa o indirecta
con la politica monetaria, también se abordan

otras actividades del Eurosistema, entre las
que mencionaré algunas. En los trece capitu-
los de este Informe se presenta una exposi-
cion detallada de todas ellas.

Las decisiones del BCE en materia de politica
monetaria siguieron centrandose en el obje-
tivo principal de mantener la estabilidad de
precios a medio plazo (véase capitulo |). Esta
politica se basa,como en el pasado, en nuestra
estrategia de dos pilares. Por lo que respecta
al segundo pilar, el BCE comenzé a publicar el
afo pasado las proyecciones econdémicas de
los expertos del Eurosistema. En el contexto
de la politica del BCE, esta accion debe inter-
pretarse como un ejemplo de apertura y
transparencia, que no conlleva cambio alguno
en la estrategia de politica monetaria. En rela-
cion al primer pilar, el Consejo de Gobierno
confirmo el valor de referencia del 4,5% para
el crecimiento interanual de la oferta mone-
taria, puesto que no habian variado los deter-
minantes basicos de dicho valor. Sin embargo,
se llegd a la conclusidn de la existencia de una
mayor incertidumbre en torno al crecimiento
econdmico en la zona del euro a medio plazo.
Aunque no se aprecian todavia indicios claros
de un mayor crecimiento potencial de la zona
como consecuencia de la aparicion de la
“nueva economia”, si se aprecia en cierta
medida, a nivel microeconédmico, que la situa-
cion puede cambiar en el futuro.

El marco operativo del Eurosistema siguio
funcionando satisfactoriamente (véase capi-
tulo Il). La unica excepcion fue la aparicion
paulatina de un problema de fuerte sobrepuja
por parte de las entidades de crédito en las
operaciones principales de financiacion, que
obligé al Eurosistema a cambiar el procedi-
miento de subasta a tipo de interés fijo por el
de subasta a tipo de interés variable con un
tipo minimo de puja. Como se explicé en su
momento, el tipo minimo de puja del nuevo
procedimiento sefala la orientacion de la
politica monetaria, al igual que lo habia hecho
anteriormente el tipo de interés fijo, puesto
que no se pretendia modificar la orientacion
de dicha politica. Hasta ahora, la experiencia
ha sido muy positiva.
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Este afio, Grecia se ha convertido en el duo-
décimo pais miembro de la zona del euro
(véase capitulo Ill), decisidon que se adopto en
vista de la convergencia conseguida. De con-
formidad con la normativa, el BCE publicé un
Informe de Convergencia en el afio 2000,
y a lo largo del afio se realizaron una serie
de preparativos técnicos para la integracion
de Grecia. También cabe mencionar que, tras
la celebracién de un referéndum, Dinamarca
decidié no adoptar el euro. Esto no supuso
ningin cambio en las relaciones entre el BCE
y el Danmarks Nationalbank, ya que Dinamarca
siguié participando en el MTC Il y la corona
danesa se mantuvo dentro de una banda
de fluctuacion estrecha frente al euro (véase
capitulo 1V).

Durante el pasado afo, el Eurosistema ha
seguido afianzando su papel en la cooperacion
internacional (véase capitulo V), actividad que
revisti6 multiples dimensiones. En primer
lugar, el BCE siguié manteniendo y desarro-
llando relaciones con las instituciones y los
organos de la Comunidad Europea. En
segundo lugar, el Eurosistema volvié a partici-
par en actividades de cooperacion internacio-
nal de caracter monetario, econémico y finan-
ciero, mostrando especial interés en la labor
realizada por organismos y foros internacio-
nales sobre la evolucién de los mercados
financieros mundiales. En tercer lugar, el BCE
siguid profundizando sus relaciones de tra-
bajo con numerosos bancos centrales ajenos a
la Unién Europea (UE). El Eurosistema intensi-
fico el dialogo con los bancos centrales de los
paises candidatos a la adhesion. El BCE esta-
blecioé relaciones con los bancos centrales de
paises europeos candidatos a la adhesion, de
las principales economias de mercados emer-
gentes y de algunos paises industrializados.

En junio del 2000, el BCE publicé una declara-
cion en la que explicaba la funcién del Euro-
sistema en el ambito de la vigilancia de los sis-
temas de pago (véase capitulo VI). Fomentar el
funcionamiento fluido de estos sistemas es
una funcion esencial de todo banco central,
directamente vinculada con sus responsabili-
dades en materia de politica monetaria y
estabilidad financiera.
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En 1999, el Eurosistema formulé una serie de
objetivos para agilizar el funcionamiento de
los servicios de pago al por menor transfron-
terizos y reducir sus costes (véase capitulo
VI). El afo pasado, el Eurosistema evalu6 los
avances realizados en este area e identificd
los asuntos pendientes. Se llegd a la conclu-
siéon de que el sector bancario y los sistemas
de pago se han comprometido a cumplir
dichos objetivos y de que se ha progresado en
la preparacion de una gestion mas eficiente de
las transferencias al por menor transfronteri-
zas,aunque se han detectado también algunos
problemas. El Eurosistema ha propuesto solu-
ciones a dichos problemas y seguira supervi-
sando cuidadosamente las actividades del sec-
tor bancario y los avances en el cumplimiento
de los objetivos comentados, para que, en
ultima instancia, los preparativos se traduzcan
en unos servicios satisfactorios para los ciu-
dadanos europeos.

El Eurosistema se mantiene atento a la evolu-
cion del dinero electrénico y a sus repercu-
siones en los bancos centrales (véase capitulo
VI). En el afio 2000, se ha colaborado activa-
mente con las autoridades europeas en la
preparacién de una nuevo marco normativo
para las entidades de dinero electrénico, que
ya ha sido adoptado. En gran medida, la nueva
regulacién responde a las inquietudes del BCE
en materia de politica monetaria, supervision
prudencial y sistemas de pago.

La estrecha cooperacién entre los responsa-
bles de la vigilancia de los sistemas de pago y
los supervisores bancarios es esencial para
contribuir a establecer una estrategia global
de reduccién de los riesgos en el sistema
financiero (véanse capitulos VI y VII). El BCE
y los bancos centrales nacionales (BCN)
del SEBC, en su calidad de responsables de
la vigilancia de los sistemas de pago, y las
autoridades de supervisién bancaria de los
paises de la UE han acordado un “Protocolo
de Cooperacién”. Este Protocolo establece
el intercambio de informacién entre los
distintos supervisores con respecto a los
sistemas interbancarios de transferencia
de grandes pagos, con el fin de garantizar
la solvencia y la estabilidad tanto de los sis-



temas como de las entidades que participan
en ellos.

La creciente integraciéon de las actividades
bancarias y financieras en la zona del euro y
en la UE llevé a las autoridades de esta dltima
a examinar durante el afo 2000 los mecanis-
mos institucionales y el marco normativo
disefados para salvaguardar la estabilidad
financiera (véase capitulo VII). En el “Informe
sobre Estabilidad Financiera” se llegé a la con-
clusién de que los mecanismos institucionales
vigentes constituyen una base coherente y fle-
xible para salvaguardar dicha estabilidad, si
bien es necesario introducir algunas mejoras
en cuanto a su funcionamiento operativo. El
BCE respalda la postura adoptada en el
Informe.Ademas del interés general del Euro-
sistema en la integracién de los mercados de
valores, sus propias funciones en los ambitos
de los sistemas de pago, la supervisién pru-
dencial y la estabilidad financiera constituyen
un incentivo alin mayor para seguir de cercay
evaluar la evolucién de la infraestructura y del
marco normativo de dichos mercados. En este
contexto, el BCE participé activamente en el
proceso de consulta iniciado por el Comité
de Sabios sobre la regulacion de los mercados
de valores europeos y respalda ampliamente
la propuesta presentada por el Comité para
lograr que el proceso regulador sea mas flexi-
ble y eficaz.

Con la asistencia del Comité de Supervision
Bancaria, se han perfeccionado los instrumen-
tos de andlisis del sector bancario para esta-
blecer un procedimiento de seguimiento del
riesgo sistémico en el conjunto de la UE y de
la zona del euro. Ademas, se ha mejorado el
andlisis de los principales cambios estructura-
les registrados por el sector bancario y finan-
ciero (véase capitulo VII).

Como parte de los preparativos para la intro-
duccién de los billetes y monedas en euros, el
BCE y los BCN del Eurosistema estan lle-
vando a cabo la “Campafia de Informacion
Euro 2002” (véase capitulo VIII), con el eslo-
gan “el euro, nuestra moneda”. La campafa la
estan llevando a cabo el BCE, a nivel interna-
cional, y los doce BCN del Eurosistema, a

nivel nacional. La campafa, puesta en marcha
en coordinacién con campafas similares a
cargo de las autoridades nacionales, gira en
torno a cuatro mensajes principales:

¢ la apariencia de los billetes y monedas,

¢ los elementos de seguridad que permitiran
reconocer los billetes y monedas auténti-
cos,

¢ las denominaciones,
¢ las modalidades del canje.

Estos mensajes se transmiten a través de tres
canales principales: una campafa publicitaria
en los medios de comunicacién, material
divulgativo destinado a la prensa y al publico y
la colaboracion con otros grupos que realizan
actividades similares (a través del Plan de
Colaboracion).

El Consejo de Gobierno ha acordado los
principios generales del modelo de canje del
efectivo en el 2002 (véase capitulo VIII). A tal
efecto, se ha tenido en cuenta el papel funda-
mental que las entidades de crédito han de
desempefar para que el canje se realice con
éxito. Se han decidido la distribucién y redis-
tribucién anticipadas de los billetes, el modelo
de débito y la cobertura de riesgos.

En el afio 2000, el trabajo estadistico del BCE
se centrd en garantizar un cumplimiento ade-
cuado de las funciones del Eurosistema.Asi, la
informacion ha sido recibida, procesada, difun-
dida y publicada oportunamente, con un alto
nivel de calidad y con una buena base docu-
mental (véase capitulo IX). Dicho trabajo se
llevé a cabo en estrecha colaboraciéon con los
BCN, que son los encargados de recoger los
datos que proporcionan las unidades infor-
mantes y de elaborar las estadisticas nacionales
a partir de las que se calculan los agregados
de la zona del euro. Aunque no hay razones
para dudar que se cuenta con informacién
suficiente para adoptar decisiones acertadas
en materia de politica monetaria, también es
cierto que todavia hay margen para mejorar,
sobre todo, en lo que se refiere a algunas
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estadisticas de variables econémicas que no
estan disponibles en todos los paises de la
zona del euro, o en una armonizacidon ade-
cuada de los datos nacionales. La responsabi-
lidad respecto a las estadisticas econdémicas
de la UE recae principalmente sobre la Comi-
sion Europea (Eurostat). El BCE y la Comisidn
colaboraron estrechamente para establecer
un plan de accién que identificase las materias
en cada Estado miembro y los dmbitos esta-
disticos que requerian avances urgentes. Los
ambitos identificados como los mds necesita-
dos de mejora son las cuentas nacionales tri-
mestrales, las estadisticas trimestrales de las
Administraciones Publicas, las estadisticas del
mercado de trabajo, algunos datos relativos a
indicadores de coyuntura empresarial a corto
plazo y las estadisticas de comercio exterior.

El BCE debera ser consultado por las institu-
ciones comunitarias pertinentes y por las
autoridades nacionales responsables, segln
corresponda, acerca de cualquier propuesta
de acto comunitario o proyecto de disposi-
cion legal nacional que entre en el ambito de
sus competencias (véase capitulo X). En el
afio 2000, se formularon un total de 32 con-
sultas, de las cuales tres se referian a la adop-
cién del euro por parte de Grecia; cuatro, a la
introduccion de los billetes y monedas deno-
minados en euros, y siete, a actos juridicos
comunitarios. El resto de las consultas fueron
proyectos de disposiciones legales nacionales.

Durante el afio 2000, los miembros del
Comité Ejecutivo del BCE y su Presidente, en
particular, continuaron compareciendo ante el
Parlamento Europeo para informar sobre la
politica monetaria y otras actividades del
SEBC (véase capitulo XI). En consonancia con
la practica habitual, compareci trimestral-
mente ante la Comisién de Asuntos Econémi-
cos y Monetarios del Parlamento Europeo.
Estas comparecencias se centraron en la evo-
lucién econdmica y de la politica monetaria y,
en especial, en los factores que pueden afec-
tar a la estabilidad de precios. Informé sobre
las decisiones adoptadas por el Consejo de
Gobierno en el drea de la politica monetaria,
asi como en otros ambitos de competencia
del SEBC, y expliqué con detalle el anilisis en
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el que se habian basado dichas decisiones.
Ademads, los miembros del Comité Ejecutivo
del BCE comparecieron ante la misma Comi-
sion en otras ocasiones. Nuestras compare-
cencias periddicas ante el Parlamento Euro-
peo constituyen un instrumento esencial para
proporcionar a los ciudadanos europeos y a
sus representantes explicaciones
detalladas sobre la manera en la que el BCE y
el Eurosistema cumplen el mandato que les
confiere el Tratado.

electos

Ademas de los 6rganos rectores del BCE (el
Comité Ejecutivo, el Consejo de Gobierno y
el Consejo General), la gestion institucional
comprende, distintos procedimientos de con-
trol externo (véase capitulo Xll). Los Estatu-
tos del SEBC y del BCE prevén dos de ellos, a
saber, los auditores externos y el Tribunal de
Cuentas Europeo. Més recientemente, se ha
constituido un Comité de Lucha contra el
Fraude como un sistema de control adicional.
Ademads, conviene mencionar que también
existe un control interno que depende del
Comité Ejecutivo y que, entre otras funcio-
nes, realiza un seguimiento continuo de las
tareas de auditoria. En octubre del
pasado, el
Cédigo de Conducta del Banco Central Euro-
peo, que sirve de guia y de referencia para el
personal del BCE y para los miembros del
Comité Ejecutivo. El Cédigo persigue unos

afio
Consejo Ejecutivo aprobd el

niveles altos de ética profesional en el desem-
pefio de las funciones en la institucion, asi
como en las relaciones con los BCN, las auto-
ridades publicas, los participantes en los mer-
cados, los representantes de los medios de
comunicacién y con el publico. EIl Comité Eje-
cutivo también adopté una normativa deta-
llada para evitar el uso indebido de la infor-
macién confidencial referente a los mercados
financieros, como las normas de “informacién
privilegiada” y “las murallas chinas”.

A finales del afio 2000, el nimero de emplea-
dos del BCE provenientes de los quince Esta-
dos miembros ascendia a 941 (véase capitulo
Xll), frente a los 732 de finales de 1999.En el
presupuesto del BCE para el afio 2001 se pre-
vé que afinales de afio el nUmero de empleados
se sitle ligeramente por encima de los |.100.



El afio pasado, el BCE cerré el ejercicio con
un beneficio de explotacion de 4,6 mm de
euros, descontadas las provisiones especiales
de 2,6 mm de euros para hacer frente a los
riesgos de tipo de cambio y de tipo de interés
(véase capitulo Xlll). Los beneficios obtenidos
de las intervenciones del BCE en los merca-
dos de divisas contribuyeron, en gran medida,
a este resultado.

Una de las ventajas de la moneda unica es que
la zona del euro, probablemente, sea ahora
menos vulnerable a perturbaciones econémi-
cas que en el pasado. Hay motivos reales para
ser optimistas con respecto a las perspectivas
de la economia de la zona. Pero, ademis, la

existencia de una economia sélida, la resolu-
cién paulatina del problema del desempleo, la
mejora de la estructura de la economia y el
mantenimiento de una moneda estable en el
ambito interno constituyen una fuente de
estabilidad para la economia mundial.

Francfort del Meno, marzo del 2001

Willem F. Duisenberg
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I Panoramica: decisiones de politica monetaria en el afio 2000

El objetivo principal de la politica monetaria
Unica es mantener la estabilidad de precios en
la zona del euro.A finales de 1998, el Consejo
de Gobierno del BCE definié la estabilidad de
precios como “un incremento anual del IAPC
para la zona del euro inferior al 2%” y, ade-
mas, dejo claro desde un principio que la
“estabilidad de precios ha de mantenerse en
el medio plazo”. En el afio 2000, el Consejo de
Gobierno, al adoptar las decisiones de politica
monetaria, siguié organizando su andlisis de la
informacion relativa a la situacién econémica
y a las amenazas para la estabilidad de precios
de conformidad con los dos “pilares” de la
estrategia de politica monetaria del Eurosis-
tema.

El primer pilar asigna un papel destacado al
dinero, lo que pone de manifiesto el origen
fundamentalmente monetario de la inflacion
en el medio y largo plazo. En el contexto del
primer pilar, la evolucién de M3 se evalta en
relaciéon con un valor de referencia. Este valor
de referencia consiste en la tasa de creci-
miento interanual de M3, que contribuye y es
compatible con el mantenimiento de la esta-
bilidad de precios en la zona del euro a medio
plazo. En diciembre de 1998, el valor de refe-
rencia se fij6 en una tasa de crecimiento
interanual del 4,5%,y el Consejo de Gobierno
confirmé este valor en diciembre de 1999.

El segundo pilar incluye un amplio conjunto
de variables econémicas y financieras distin-
tas de la anterior para evaluar las perspectivas
de evolucién de precios en la zona el euro y
los riesgos para su estabilidad. En este marco,
las proyecciones macroeconémicas basadas
en modelos convencionales y en el conoci-
miento y en las previsiones de los expertos,
efectuadas fuera del Eurosistema, constituyen
un instrumento fundamental para resumir la
informacién existente que es relevante para
evaluar la posible evoluciéon futura. En
noviembre del 2000, el Consejo de Gobierno
decidi6é publicar semestralmente, a partir de
diciembre del 2000, las proyecciones econo6-
micas para la zona del euro elaboradas por
los expertos del Eurosistema (véase el recua-

dro | para una descripcion de la publicacién
de las proyecciones y de su papel en la estra-
tegia de politica monetaria del BCE).

En el afio 2000 se observé un sélido creci-
miento econémico en la zona del euro, regis-
trandose una tasa de crecimiento interanual
en torno al 3,4%, el nivel més elevado alcan-
zado en mas de una década.Al mismo tiempo,
principalmente como consecuencia de las
influencias desfavorables de los precios del
petréleo y del tipo de cambio del euro, las
presiones a corto plazo sobre los precios se
incrementaron e hicieron que la tasa de infla-
cion media del afo se situara en el 2,4%. La
intensidad de estas presiones a corto plazo
dio lugar a la aparicion de riesgos para la esta-
bilidad precios en el medio plazo, a través de
posibles efectos secundarios e indirectos
sobre la inflacion, especialmente en un con-
texto de fuerte crecimiento econémico y de
un alto grado de utilizaciéon de la capacidad
productiva. La tasa de crecimiento de M3 se
mantuvo por encima del valor de referencia
durante todo el afio. El Consejo de Gobierno
del BCE reaccion6 frente a estas presiones a
medio plazo sobre los precios elevando los
tipos de interés en seis ocasiones (véase gra-
fico |), lo que contribuyé a mantener una
perspectiva favorable para la estabilidad de
precios en el medio plazo.

Al inicio del afio 2000, los tipos de interés de
los tres instrumentos de politica monetaria
principales eran los vigentes desde el 4 de
noviembre de 1999, fecha en la que el Con-
sejo de Gobierno del BCE habia decidido ele-
var 50 puntos basicos los tipos de interés ofi-
ciales del BCE. En esa ocasién, el tipo de las
operaciones principales de financiacién del
Eurosistema se incremento hasta el 3%, mien-
tras que los tipos de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depdsito aumenta-
ron hasta el 4% y 2%, respectivamente. En
noviembre de 1999, los motivos que, por pre-
caucion, habian llevado a la reducciéon de los
tipos de interés en abril de 1999 ya habian
dejado de existir. La informacion procedente
de la evolucion de los agregados monetarios,
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Proyecciones econdmicas elabor adas por |os expertos del Eurosistema publicadas
por el BCE

L as proyecciones econdmi cas constituyen la herramienta anal itica adecuada para organizar y resumir unagran
cantidad de informacion y contribuyen a crear un cuadro coherente de la posible evolucion futura. Por este
motivo, |as proyecciones son un indicador muy Util parainiciar una discusion sobre la evolucion econdmica
futura

Desde el comienzo delatercerafase, |os expertos del Eurosistema han preparado las proyecciones econdémicas
como parte de la documentaci6n presentada para las deliberaciones del Consejo de Gobierno. El BCE las hizo
publicas por primeravez en el Boletin Mensual del BCE de diciembre del 2000. Estas proyecciones, elabora-
das por el Eurosistema con periodicidad semestral, se publicaran de ahoraen adel ante en las ediciones de junio
y diciembre del Boletin Mensual del BCE. Las cifras de las proyecciones se refieren a la tasa de inflacién,
medida por €l IAPC, y alatasa de crecimiento del PIB real y de sus componentes, y van acompafiadas de un
texto en el que se describen sus caracteristicas fundamental es. Su horizonte temporal es de dos afios, y se pre-
sentan en forma de intervalos, con el fin dereflgjar el grado de incertidumbre que les rodea.

La decision de publicar |as proyecciones pone de manifiesto la conviccion del Consejo de Gobierno de que la
informaciény el andlisis en que se fundamentan sus decisiones de politica monetaria deben compartirse con el
publico hasta donde sea posible y eficiente. Sin embargo, para evaluar adecuadamente el papel de estas pro-
yeccionesen el proceso de toma de decisiones de politicamonetaria, se hade comprender bien su caréacter y sus
limitaciones.

En este sentido, € Eurosistema utiliza el término “proyeccion” (en lugar de “prevision”) paraindicar que las
cifras publicadas son resultado de un escenario basado en un conjunto de supuestos técnicos, incluido, en par-
ticular, el supuesto de “una politica monetaria sin cambios’, que implica un nivel de tipos de interés a corto
plazo constante alo largo del horizonte que abarcala proyeccion. Esto significaque no seincluyen las posibles
respuestas de politica monetaria frente a futuras amenazas para |la estabilidad de precios. Dados estos supues-
tos, estas proyecciones no constituyen, por o general, |as mejores previsiones sobre | os resultados futuros, espe-
ciamente en horizontes alargo plazo.

L as proyecciones econdmicas el aboradas por |0s expertos del Eurosistema se basan en model os econométricos
y en el conocimiento de los expertos. Estas proyecciones econdmicas (asi como las previsiones realizadas por
lamayoriadelasinstituciones) forman parte del segundo pilar porque se preparan utilizando marcos analiticos
que se centran en la interaccion entre ofertay demanda y/o presion de costes y no otorgan un papel predomi-
nante al dinero. Ademés, es importante saber que, por su carécter, |as proyecciones no incluyen todos los an&
lisis efectuados dentro de este pilar. En particular, los model os econométricos en los que se basan las proyec-
ciones, a igua que cualquier otro modelo de laeconomia, tienen un cierto grado deincertidumbrey no pueden
proporcionar unadescripcion completade lamisma. Por otraparte, €l proceso de preparar |as proyecciones|leva
mucho tiempo, por lo que determinados supuestos en |os que se basan pueden quedar obsoletos con rapidez.
Finalmente, a evaluar el posible riesgo paralaestabilidad de precios, amenudo es necesario ir mésalladel hori-
zonte temporal parael que suelen formularse proyecciones que sean fiables, es decir uno o dos afios. Por todos
estos motivos, el Consegjo de Gobierno no solo se basa en proyecciones para sus consideraciones sobre la poli-
ticamonetaria, sino que también analizala evolucién monetariaen el contexto del primer pilar de su estrategia
y examinaotras informaciones distintas de | as proyecciones procedentes del segundo pilar (como datos recien-
tes que no se tienen en cuenta en las proyecciones, previsiones elaboradas fuera del Eurosistema, indicadores
de los mercados financieros que of recen informaci 6n de carécter prospectivo, etc.). Laevaluacion minuciosay
la verificacion de lainformacion proveniente de diversos indicadores y diferentes marcos analiticos constitu-
yen las caracteristicas esenciales de la estrategia de dos pilares del BCE. Ello ayuda al Consejo de Gobierno a
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valorar laimportancia de los distintos indicadores y aidentificar el caracter de las perturbaci ones econémicas
gue afectan aa economiade lazonadel euro y que tienen implicaciones parala evolucion de precios.

L os argumentos que se acaban de exponer explican por qué |as proyecciones de los expertos del Eurosistema
tienen un papel importante en las discusiones del Consejo de Gobierno. El Consejo de Gobierno sélo hace uso
de las proyecciones como un elemento méas que interviene en sus deliberaciones, pero no se responsabiliza de
elas. Yaquelaevaluacion del Consejo de Gobierno se basa en un conjunto de andlisis més amplio que, Unica-
mente, las proyecciones de |os expertos, no es de esperar que las decisiones de politica monetaria respondan
mecanicamente a la evolucion de las proyecciones econdémicas publicadas por el BCE.

Dado el compromiso ineludible del BCE con el mantenimiento de la estabilidad de precios, lamejor prediccion
del Consejo de Gobierno sobre laevolucion de precios en €l medio plazo debe estar siempre en consonanciacon
su definicion cuantitativa de estabilidad de precios; definicion que deberia ser lareferencia de las expectativas
deinflacion. En este contexto, no deberia considerarse, en ninguna circunstancia, que las proyecciones macro-
economicas sobrelainflacin ponen en cuestion el compromiso del Consejo de Gobierno con el mantenimiento
de |la estabilidad de precios en el medio plazo. Ademas, |as proyecciones se han venido elaborando y presen-
tando al Consejo de Gobierno desde el inicio delatercerafase. Ni laestrategiadel BCE, en general, ni el papel
de las proyecciones de | os expertos, en particular, se ha modificado con la publicacién de las proyecciones.

de los mercados financieros y de otros indi-
cadores econémicos sefialaba que los riesgos
a la baja para la estabilidad de precios habian
retrocedido y que se estaban convirtiendo en
riesgos al alza.

En el primer semestre del afio 2000, la infor-
macién procedente del primer pilar siguié
mostrando riesgos al alza para la estabilidad
de precios. La media de tres meses de la tasa
de crecimiento interanual de M3 se mantuvo
en torno al 6% durante casi todo el primer
semestre del afo, significativamente por
encima del valor de referencia del 4,5%, con
un maximo del 6,4% en abril del 2000 (véase
la seccion 2.1 del presente capitulo). La pro-
longada desviacién al alza del crecimiento de
M3 con respecto al valor de referencia del
4,5% en el afo 2000, tras a un periodo en el
que el crecimiento de M3 se habia situado
alrededor del 6% durante varios meses de
1999, senalé la acumulacion progresiva de una
abundante liquidez en 1999 y el primer
semestre del 2000. Ademas, el elevado creci-
miento de M3 en este periodo siguié estando
asociado a tasas de crecimiento de MI en
torno al 10%. Por otra parte, el crédito al sec-
tor privado también continud su expansion a
tasas cercanas al 10%.

La informacion procedente del segundo pilar
también mostraba la existencia de riesgos
para la estabilidad de precios en el primer
semestre del 2000. Los precios del petrdéleo
continuaron en aumento, ya que distintos
acontecimientos provocaron presiones gra-
duales al alza, especialmente en el segundo
trimestre del 2000, y el tipo de cambio del
euro siguié deprecidndose hasta principios de
mayo. La tasa de inflacién, medida por el
indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC), se elevé y se mantuvo cercana al 2%
durante la mayor parte del primer semestre
del 2000. Ademas, la subida de los precios de
las importaciones incrementé los costes de
produccion, con posibles efectos indirectos
que podrian materializarse, con cierto des-
fase, en la tasa de variacion del IAPC. Por otra
parte, desde una perspectiva a medio plazo,
estas prolongadas presiones al alza derivadas
de los precios de la energia también dieron
lugar a riesgos de efectos indirectos a través
de las subidas salariales; riesgos especialmente
pronunciados en un entorno de intenso creci-
miento econdmico y de un mayor tensiona-
miento del mercado de trabajo en algunos
sectores. De hecho, los datos sobre el creci-
miento del producto interior bruto (PIB) y
otros indicadores, incluidas las cifras de pro-
duccion industrial y las encuestas sobre la
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confianza industrial y del consumidor, indica-
ban que la economia habia crecido con rapi-
dez a comienzos del 2000 y que iba a conti-
nuar por esa senda. El entorno exterior
también apoyaba el crecimiento. La recupera-
cion continud en el Este de Asia y en Latinoa-
mérica, y, en Estados Unidos, el crecimiento
fue muy intenso. Las previsiones sobre la acti-
vidad econémica de la zona del euro se revi-
saron repetidamente al alza, basandose en
datos y en encuestas sobre dicha actividad y
en la mejora continuada del entorno interna-
cional.

En resumen, el elevado crecimiento moneta-
rio y del crédito, una fase prolongada de
depreciacién del tipo de cambio y las impor-
tantes subidas de los precios del petréleo
afadieron, en un periodo de fuerte creci-
miento econdmico, presiones inflacionistas en
el medio plazo. Al mostrar los dos pilares de
la estrategia de politica monetaria riesgos al
alza para la estabilidad de precios, el Consejo
de Gobierno del BCE decidié elevar los tipos
de interés principales del BCE en cuatro oca-
siones durante el primer semestre del 2000
(en 25 puntos basicos el 3 de febrero, 16 de
marzo y 27 de abril,y en 50 puntos basicos el
8 de junio). El tipo de interés de las operacio-
nes principales de financiacién del Eurosis-
tema se elevd, por lo tanto, al 4,25%, y los
tipos de interés aplicables a la facilidad de
depésito y a la facilidad marginal de crédito, al
3,25% y 5,25%, respectivamente.

El 8 de junio de 2000, el Consejo de Gobierno
del BCE decidié también que, a partir de la
operacion que habria de liquidarse el 28 de
junio de 2000, las operaciones principales de
financiacion se ejecutarian mediante subastas
a tipo de interés variable, previo anuncio de
un tipo minimo de puja, que se establecio al
mismo nivel que el de la subasta a tipo de
interés fijo anterior (4,25%). Este cambio a
subastas a tipo de interés variable con un tipo
minimo de puja constituyé una respuesta a las
importantes subrepujas que se habian produ-
cido en el contexto del procedimiento de
subasta a tipo de interés fijo utilizado hasta
entonces, y no pretendié modificar la orienta-
cién de la politica monetaria (véase seccion |
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del capitulo Il). Se anuncid, asimismo, que el
tipo minimo de puja desempefiaria, desde
aquel momento, el papel que previamente
habia representado el tipo de interés de las
subastas a tipo fijo de sefalar la orientaciéon
de la politica monetaria.

Durante el verano del 2000, la informacién
del primer pilar apuntaba a una desacelera-
ciéon en el crecimiento de los agregados
monetarios, especialmente en el componente
mas liquido de M3, tal vez como resultado del
paulatino incremento de los tipos de interés
del BCE. El crecimiento total del crédito de la
zona del euro también se ralentizé. Sin
embargo, la tasa de crecimiento de M3 se
mantuvo por encima del valor de referencia,
situandose en torno al 5,5% a finales del
verano.

Desde el punto de vista del segundo pilar, se
hizo cada vez mas evidente durante el verano
del 2000 que, como consecuencia del conti-
nuo incremento de los precios del petréleo
en términos de dolares estadounidenses, la
tasa de inflacién, medida por los precios de
consumo, permaneceria por encima del 2%
durante un periodo mayor de lo previsto; lo
que intensificé aln mas los riesgos de efectos
indirectos. Esta inquietud se vio acrecentada
por la evolucién del tipo de cambio del euro,
que se deprecid significativamente a partir de
mediados de junio del 2000. Ademads, los cifras
sobre la actividad econdmica siguieron indi-
cando un fuerte crecimiento econdémico,
basado en la continuacién de un entorno
internacional favorable. En este contexto, la
mayoria de las previsiones de inflacion para el
2001 también se revisaron al alza en el tercer
trimestre del 2000.

Al persistir los riesgos al alza para la estabi-
lidad de precios, el Consejo de Gobierno
decidié elevar los tipos de interés principales
del BCE en 25 puntos basicos el 3| de agosto
y el 5 de octubre de 2000.Tras estas decisio-
nes, el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiaciéon se situé en el
4,75%,y los tipos de interés correspondientes
a la facilidad de depésito y a la facilidad mar-



Tiposdeinterésdel BCE y tipos deinter és del mercado monetario

(en porcentaje; datos diarios)

Tipo marginal de crédito

Tipo de depésito

Tipo principal de financiacion/tipo minimo de puja
Tipo aun dia (EONIA)
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Nota: El tipo de las operaciones principales de financiacion es el tipo de interés aplicado a las subastas a tipo fijo de las operaciones
liquidadas antes del 28 de junio de 2000. A partir de entonces, €l tipo de interésrefleja el tipo minimo de puja aplicado a las subastas

atipo deinterésvariable.

ginal de crédito, en el 3,75% y 5,75%, respec-
tivamente.

Durante el verano del 2000, el nivel del tipo
de cambio del euro se estaba distanciando
cada vez mas de las sdlidas variables econo-
micas fundamentales de la zona del euro, vy,
por ello, las preocupaciones relativas a sus
posibles implicaciones para la economia mun-
dial aumentaron. El 22 de septiembre de 2000,
y a iniciativa del BCE, el G7 abordé la depre-
ciacién del euro en forma de una intervencion
concertada en el mercado de divisas junto
con las autoridades monetarias de Estados
Unidos, Japén, Reino Unido y Canada. El BCE,
como resultado de su inquietud acerca de los
riesgos para la estabilidad de precios en la
zona del euro derivados de la deprecacién del
tipo de cambio del euro, decidié intervenir de
nuevo en los mercados de divisas a principios
de noviembre.

A finales del 2000, se intensificaron las sefales
de moderacion en el crecimiento de M3, ya
que las subidas de los tipos de interés del

BCE a partir de noviembre de 1999 parecian
haber frenado significativamente la demanda
de los componentes mas liquidos de M3, que
se vio compensada, en parte, por el fuerte
aumento de los instrumentos negociables. La
tasa de crecimiento interanual del crédito al
sector privado sigui6 siendo bastante elevada,
en consonancia con la financiacién que tuvie-
ron que obtener las empresas de telecomuni-
caciones para realizar los pagos de las licen-
cias UMTS al sector publico. El crecimiento
del crédito total a los residentes en la zona
del euro se redujo 2 puntos porcentuales,
aproximadamente, entre abril y octubre del
2000, mientras que el crédito al sector pri-
vado disminuy6 0,5 puntos porcentuales en el
mismo periodo. En general, en el otofo del
2000, los riesgos para la estabilidad de precios
derivados de la vertiente monetaria se hicie-
ron mas moderados.

A finales del 2000, se observaron los prime-
ros indicios relativos a que el impacto de la
subida de los precios del petréleo podria
haber contribuido a la desaceleracion de la
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actividad econémica de la zona del euro.Ade-
mas, se hizo patente la incertidumbre sobre el
comportamiento econémico de Estados Uni-
dos y Japoén. Los datos de produccién indus-
trial y los indicadores de confianza indicaban
que el crecimiento de la produccién de la
zona del euro parecia haber alcanzado un
maximo en el segundo trimestre del afio y
que se habia moderado ligeramente a partir
de ese momento. Al mismo tiempo, la favora-
ble evolucién del mercado de trabajo conti-
nud a lo largo del afio, y puede que contribu-
yese a la estabilizacién de la confianza de los
consumidores en niveles elevados. En los pri-
meros meses del 2001, siguié siendo favorable
la perspectiva de un crecimiento econémico
sostenido en la zona del euro.

La evolucién de los mercados financieros en
torno a finales del 2000 reflejo la perspectiva
general de crecimiento sostenido en la zona
del euro en un entorno mundial de mayor
incertidumbre. El tipo de cambio del euro
frente a las principales monedas se aprecio
significativamente a partir de finales de
noviembre del 2000. Ademas, el rendimiento
de los bonos sugeria que los mercados espe-
raban que el crecimiento econémico de la
zona del euro siguiera siendo intenso y que la
inflacién evolucionara en linea con la defini-
cion del Consejo de Gobierno de estabilidad
de precios en el medio plazo.

La caida significativa de los precios del petro-
leo, en ddlares estadounidenses, tras su
maximo de noviembre y la apreciacién del
tipo de cambio del euro contribuyeron a un
descenso de la tasa de inflacién interanual,
medida por los precios de consumo. Sin
embargo, aun persistian a finales del 2000 y
principios del 2001 algunos riesgos al alza
para la estabilidad de precios. La tasa de infla-
cion, medida por el IAPC, se mantuvo sensi-
blemente por encima del 2%, y la inflacion,
excluida la energia, aunque bastante conte-
nida, comenzo a reflejar, desde el otofio del
2000, los efectos indirectos que las anteriores
subidas de los precios del petréleo y la tltima
depreciacion del tipo de cambio del euro
habian tenido sobre ella; es decir, la repercu-
sion de los elevados incrementos de los pre-
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cios industriales en etapas mas tempranas del
proceso productivo. Otro riesgo se relacio-
naba con el comportamiento de los salarios,
especialmente a la luz del nivel relativamente
elevado de la tasa de inflacién, medida por el
IAPC, en la segunda mitad el 2000, en un
entorno de fuerte crecimiento econémico.
Por otra parte, en algunos paises de la zona
del euro, comenzaron a manifestarse indicios
de relajacion en la politica fiscal, que han de
tenerse en cuenta. La informaciéon proporcio-
nada por las proyecciones econémicas elabo-
radas por los expertos del Eurosistema, y
publicadas en diciembre del 2000, confirman,
en general, que persisten los riesgos al alza
para la estabilidad de precios.

En su reunién de 14 de diciembre de 2000, el
Consejo de Gobierno del BCE revis6 el valor
de referencia para el crecimiento de M3, con-
firmando el valor del 4,5%. Esta decisién se
fundamenté en la revision anual de los
supuestos en que se basa el cdlculo del valor
de referencia, a saber, los relacionados con el
descenso tendencial de la velocidad de circu-
lacion de M3 (mantenido entre el 0,5% y el
1%) y el crecimiento tendencial del producto
potencial (mantenido entre el 2% y el 2,5%). El
Consejo de Gobierno consideré que seguian
sin presentarse sefiales concluyentes de
aumentos observables y duraderos en el cre-
cimiento de la productividad de la zona del
euro que justificasen una significativa revisién
al alza del supuesto del crecimiento tenden-
cial del PIB potencial, aunque estimaba que el
nivel de incertidumbre que rodeaba las esti-
maciones de la evolucion a medio plazo del
crecimiento del producto potencial de la zona
del euro estaba sesgado al alza. El Consejo de
Gobierno anuncié que realizaria un segui-
miento atento de la evidencia sobre la posible
aceleracion del crecimiento de la productivi-
dad en la zona del euro. También se hizo hin-
capié en que el crecimiento del producto
potencial podria intensificarse mediante nue-
vas reformas estructurales de los mercados
de trabajo y de bienes. Naturalmente, la poli-
tica monetaria tendria en cuenta dichos cam-
bios de la manera mas oportuna.



2  Evolucion monetaria y financiera

2.1 Evolucion monetaria

El crecimiento de M3 se desaceleré
a lo largo del afio 2000

La tasa de crecimiento media interanual del
agregado amplio M3 fue del 5,7%, la misma
que la registrada en 1999. Sin embargo, esta
estabilidad de la tasa media de crecimiento de
M3 oculta un cambio de tendencia de la evo-
lucion monetaria a lo largo de todo el afo
(véase grifico 2). La tasa de crecimiento
interanual de M3 aumenté de forma acusada
en los primeros cuatro meses del 2000, alcan-
zando un maximo del 6,7% en abril, pero cayé
considerablemente durante el resto del afio.
En consecuencia, el diferencial entre el creci-
miento de M3 y su valor de referencia del
4,5% fue reduciéndose paulatinamente. En el
ultimo trimestre del 2000, la media moévil de
tres meses de las tasas de crecimiento inte-
ranuales de M3 se situd en el 5,1%.

Durante el afio 2000, el crecimiento econé-
mico sostenido, tanto en términos nominales
como reales, estimulé el denominado “efecto
transaccion” de la demanda de dinero. En la

Crecimientode M 3y valor dereferencia
(tasas de variacién interanual es)

evolucién especialmente dindmica del creci-
miento de M3 observada en el primer trimes-
tre puede haber influido también la precau-
cion de los ante la
incertidumbre imperante en los mercados de
valores durante ese mismo periodo, como
muestra el pronunciado crecimiento de M1 a
principios del 2000. La moderacién experi-
mentada por el crecimiento de M3 a partir del
segundo trimestre obedecid, probablemente,
a los sucesivos aumentos de los tipos de inte-
rés del BCE a partir de noviembre de 1999,
puesto que el correspondiente incremento de
los tipos de interés a corto plazo del mercado
monetario eleva los costes de oportunidad de
mantener los componentes mas liquidos de
M3.Asi, se moderé la demanda de los compo-
nentes no remunerados o los componentes
menos sensibles a las variaciones de los tipos
de mercado, tales como el efectivo y los depo-
sitos a la vista (es decir, M1), asi como de los
depositos disponibles con preaviso no supe-
rior a tres meses. Este efecto compensé con
creces el de la demanda de depésitos a corto
plazo y de los instrumentos negociables de
M3 (véase grafico 3).

inversores gran

M3

M3 (mediamévil de tres meses centrada, redondeada al primer decimal)
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Si se efecttia un andlisis més detallado de los
componentes de M3, el crecimiento inte-
ranual del efectivo en circulacion, que habia
experimentado una fuerte recuperacién en
1999, debida en gran parte al aumento transi-
torio de la demanda de dinero ante el cambio
de siglo, por motivos de precaucion, mostré
una tendencia a la baja a lo largo del 2000.
Esta desaceleracion se hizo mas pronunciada
en el segundo semestre, posiblemente como
resultado de los crecientes costes de oportu-
nidad de mantener efectivo. En consecuencia,
la tasa de crecimiento interanual del efectivo
en circulacién disminuyé hasta el 1,8% en el
cuarto trimestre, en comparacion con el 6%
correspondiente al mismo trimestre de 1999.

En lo que se refiere a los depdsitos a la vista,
cuya tasa de crecimiento interanual se habia
situado en el 12,7% en abril del 2000, siguie-
ron una marcada tendencia a la baja a partir
de la primavera, probablemente a consecuen-
cia también del aumento de los costes de
oportunidad. En ultimo trimestre, la tasa
media del crecimiento interanual disminuyé
hasta el 6,4%, lo que supone un descenso sig-
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nificativo con respecto al cuarto trimestre de
1999 (13,5%).

Los depésitos a corto plazo distintos de los
depdsitos a la vista siguieron creciendo, en
promedio, con mucha moderacién durante el
afio 2000. En el ultimo trimestre del afo,
aumentaron un 2,2%, en tasa interanual,
frente al 2% registrado en el mismo trimestre
de 1999. Sin embargo, el moderado ritmo de
crecimiento ocultaba una evoluciéon bastante
divergente de sus dos componentes.

Mientras que la demanda de los primeros cre-
ci6é fuertemente (5,6%), la de los depositos
disponibles con preaviso disminuyé durante el
mismo periodo (-1,6%). La evolucion diver-
gente de los dos componentes puede atri-
buirse, en gran parte, a la evolucién de los
tipos de interés que aplican las entidades de
crédito a ambos tipos de depositos (véase
grafico 9).

En el afio 2000, la expansién de los instru-
mentos de mercado incluidos en M3, es decir,
los instrumentos negociables y las cesiones
temporales, fue importante. En el ultimo tri-
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mestre, su tasa de crecimiento interanual se
situo en el 13,2%, lo que supuso un aumento
sustancial con respecto a las moderadas tasas
de crecimiento interanuales registradas en el
cuarto trimestre de 1999 (2,5%). Como se
ha mencionado anteriormente, la fuerte
demanda de estos instrumentos puede haber
sido reflejo, al menos en parte, del aplana-
miento de la curva de rendimientos durante
el 2000. Sin embargo, la evolucion de los ins-
trumentos negociables emitidos por las insti-
tuciones financieras monetarias (IFM) de la
zona del euro deberia interpretarse con cau-
tela, ya que el actual sistema estadistico del
Eurosistema no permite estimar con preci-
sién qué parte es mantenida por no residen-
tes en la zona del euro. Es probable que las
adquisiciones por parte de no residentes en la
zona del euro hayan introducido un sesgo al
alza en el crecimiento de M3 durante el 2000.

En enero del 2001, la tasa de crecimiento de
M3 disminuyd hasta el 4,7%, desde el 5,2% de
diciembre del afio anterior, siguiendo la ten-
dencia bajista comenzada en el segundo tri-
mestre de este afio. La tasa de crecimiento
trimestral anualizada de M3 descendié del
5,1% del periodo desde octubre a diciembre
del 2000 al 5% en el periodo desde noviembre
del 2000 a enero del 2001.

El crecimiento del crédito total disminuyé
ligeramente en el 2000

En cuanto a las contrapartidas de M3, el cré-
dito a residentes en la zona del euro se desa-
celerd en el afio 2000. El crecimiento medio
interanual de este componente fue del 7,4%,
en comparacién con el 8,4% correspondiente
al afo anterior. Esta moderacién se debio,
principalmente, a una reduccién del crédito
concedido a las Administraciones Publicas (la
tasa media de variacién interanual fue del
-1,3% en el 2000, frente al 2,9% registrado en
1999), mientras que el crédito al sector pri-
vado siguié creciendo con fuerza, a una tasa
media del 10,5%, la misma que la del afio 1999.

Dentro del crédito al sector privado, la tasa
de crecimiento interanual de los préstamos

oscilé entre el 8,8% y el 10,5%. Sin embargo,
hacia finales de afio, el perfil de su evolucion
a mas corto plazo parecié mostrar signos
incipientes de ralentizacion. El crecimiento
de los préstamos se debid, principalmente,
al considerable aumento experimentado por
los préstamos a sociedades no financieras.
Por el contrario, el ritmo de expansion de los
préstamos a hogares registré una ligera dis-
minucién, que reflejaba sobre todo una mode-
racion en la demanda de préstamos hipoteca-
rios (véase grafico 4).

El sélido crecimiento de la actividad econo-
mica en la zona del euro y el alto nivel de con-
fianza empresarial y de los consumidores esti-
mularon la expansiéon de los préstamos a
hogares y a empresas durante el afio 2000. La
anticipacion en la solicitud de préstamos, ante
expectativas de una subida de los tipos de
interés, puede haber tenido también alguna
influencia, especialmente en la primera mitad
del afio. Otros factores que pueden haber
influido son las operaciones de fusién y adqui-
sicion llevadas a cabo en la zona del euro y las
inversiones directas en el extranjero. Por
ultimo, la interacciéon entre los préstamos
hipotecarios y los elevados precios inmobilia-
rios en algunos paises de la zona estimulé la
demanda de préstamos, sobre todo en el pri-
mer semestre del 2000, mientras que en los
ultimos meses del afio aparecieron signos de
moderacién en el aumento de los precios de
la vivienda. Al mismo tiempo, el continuo
incremento de los tipos de interés de los
préstamos y créditos, que siguié con cierto
retraso el de los tipos de interés de mercado
con vencimientos similares, contribuyé a
moderar el crecimiento del crédito en la zona
del euro. De hecho, durante el segundo tri-
mestre del afio, se hizo patente una desacele-
racion del crecimiento del crédito (la tasa de
crecimiento interanual de los préstamos al
sector privado alcanzé un maximo del 10,5%
en abril, descendiendo a continuacién, hasta
situarse en el 9,1% en julio). Posteriormente,
la demanda de préstamos se vio muy influida
por las necesidades de ciertas empresas de
telecomunicaciones, especialmente en Alema-
nia, de financiar la adquisicion de licencias
de telefonia movil de tercera generacién
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Créditodelas|FM: detalle por sectores

(tasas de variacién interanual es)

Crédito a sector privado

Crédito alas sociedades no financieras
Préstamos a hogares

Crédito alasAAPP

14,0 14,0
12,0 12,0
10,0 10,0
8,0 8,0
6,0 6,0
4,0 4,0
2,0 2,0
0,0 0,0
-2,0 -2,0
-4,0 . . . L : : : -4,0
| I 1" \% | Il 11 \%
1999 2000
Fuente: BCE.

(UMTS). En consecuencia, la tasa de creci-
miento interanual de los préstamos al sector
privado se aproximé de nuevo al 10% alcan-
zado en los meses del otofio, disminuyendo
después hasta el 9,5% en diciembre del 2000
y el 9,1% en enero del 2001. A ello pudo
haber contribuido tanto el efecto retardado
del crecimiento de los tipos de interés de los
préstamos y de los créditos como el ligero
debilitamiento del crecimiento econémico de
la zona del euro asociado con el incremento
experimentado por los precios del petréleo
en el otofo.

En claro contraste con el fuerte crecimiento
del crédito al sector privado, la variacién del
crédito a las Administraciones Publicas fue
negativa en el afio 2000 (la tasa de disminu-
cion interanual de los préstamos de las IFM
fue del 1,9% en el cuarto trimestre del 2000;
la de los valores fue del 8,9%). En conjunto,
esta evolucién resultaba coherente con una
menor necesidad de financiacidén en una fase
de intensa actividad econémica y reflejaba el
elevado volumen de ingresos obtenidos en
algunos paises con la venta de licencias UMTS
en el afio 2000. En cuanto a las demds contra-
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partidas de M3, los pasivos a mas largo plazo
del sector IFM aumentaron a un ritmo relati-
vamente moderado (la tasa media de creci-
miento interanual fue del 6,2% en el Gltimo
trimestre del 2000, frente al 7,2%, del trimes-
tre correspondiente de 1999). Probable-
mente, la ralentizacién del ritmo de creci-
miento de estos instrumentos reflejé, en
cierta medida, el aplanamiento de la curva de
rendimientos a lo largo del afio.

Por ultimo, en el afio 2000, la posicién acree-
dora neta frente al exterior del sector IFM dis-
minuyé significativamente en 98 mm de euros.
Sin embargo, esta caida fue menor que la regis-
trada en 1999, afio en que el descenso fue de
177 mm de euros. Al igual que habia ocurrido
en 1999, la disminucién de los activos exterio-
res netos se debio, tal vez, a las inversiones
directas y de cartera de los residentes en la
zona del euro que no son IFM. En la segunda
parte del afio, se registré una desaceleracion
del ritmo de disminucién de los activos exte-
riores netos, junto con una recuperacién de
las entradas netas provenientes de algunas
operaciones financieras entre residentes dis-
tintos de IFM y el resto del mundo.
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2.2 Mercados financieros

Continua el crecimiento de la emisién
de valores de renta fija

El mercado de valores de renta fija en la zona
del euro siguié creciendo vigorosamente en
el 2000, con un aumento del 7% en el saldo
vivo con respecto a finales de 1999. Esta evo-
lucién se sustentd en un crecimiento del 4%
de las emisiones a corto plazo y del 7% de las
emisiones a largo plazo. El total de emisiones
siguié estando dominado por las emisiones a
largo plazo, que representaban mas del 90%
del saldo total a finales del 2000.

En términos absolutos, la Administracién
Central y el sector IFM siguen dominando el
mercado de valores de renta fija de la zona
del euro tanto en cuanto al saldo vivo como
a las emisiones. No obstante, las tasas de cre-
cimiento del saldo de estos valores fueron
bajas en el 2000, en comparacién con la acti-
vidad emisora de las instituciones financieras
no monetarias y de las sociedades no finan-
cieras (véase grafico 5), cuyo saldo vivo de
valores denominados en euros crecié en
torno a un 24% y a un 17%, respectivamente.
Aparte del sélido crecimiento econémico de
la zona del euro, la alta y continuada actividad

emisora de estos dos sectores se debiod, en
gran medida, a la reestructuracion que esta
experimentando el sector empresarial euro-
peo.Ademas, la necesidad del sector de tele-
comunicaciones de financiar sus adquisiciones
de licencias UMTS constituyé un elemento
importante al respecto en la segunda mitad
del afio. Al mismo tiempo, existen indicios
inequivocos de que la moneda unica ha con-
tribuido a mejorar las condiciones de partici-
pacién de los emisores privados en los mer-
cados de capitales europeos. Ademds, como
se comenta en el articulo titulado “Caracte-
risticas de la financiacién empresarial en la
zona del euro” del Boletin Mensual del BCE de
febrero del 2001, existen indicios de que el
sector empresarial de la zona del euro ha
ampliado sus fuentes de financiacion de mer-
cado e incluye, de forma creciente, la financia-
cién directa a través de la emision de valores
de renta fija.

A consecuencia de las considerables diferen-
cias que presentan las tasas de crecimiento
del saldo vivo de los distintos sectores, las
instituciones financieras no monetarias y las
sociedades no financieras incrementaron su
participacién en el total de valores de renta
fija en euros, del 8,5% en 1999 al 9,7% en el
2000. La participacién del sector IFM en este

Saldo vivo de losvalores derenta fija denominados en euros emitidos por losresiden-

tesdelazonadel euro
(tasas de variacién interanual es)

Instituciones financieras monetarias
Sociedades no financieras
Instituciones financieras no monetarias

Sector publico
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Fuente: Reuters.
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saldo pasé del 37% a finales de 1999 al 37,4%
en el 2000, lo que refleja, en gran parte, el
aumento de los préstamos al sector privado.
Por su parte, la participacién de las Adminis-
traciones Publicas cayé del 54,5% de finales
de 1999 al 53% a finales del 2000. Esta cons-
tante reduccién de la importancia relativa del
sector publico en los mercados de renta fija
de la zona del euro es consecuencia de una
menor necesidad de financiacion del sector
publico durante el 2000, en comparacién con
los afios anteriores.

Respecto a la distribucién por monedas, la
participacion de la emision bruta de valores
de renta fija denominados en euros por parte
de residentes en la zona siguié siendo elevada
en el 2000, aunque registré un descenso con
respecto a 1999.Si se compara con una parti-
cipacion media del 94,6% en 1999, la emision
bruta en euros representé el 92,6% de la emi-
sion bruta total efectuada por residentes en la
zona del euro durante el afio 2000. El euro
siguié siendo una moneda atractiva también
para los inversores extranjeros, aun cuando
sus tasas de crecimiento en el afio 2000 no
alcanzaron los extraordinarios niveles regis-
trados en el afio anterior. El saldo vivo de los
valores de renta fija denominados en euros
emitidos por no residentes en la zona del
euro aumenté un 26,3% en el 2000, frente al
42,4% correspondiente a 1999.

Los tipos de interés del mercado monetario
aumentaron en el 2000 en consonancia con
los tipos de interés del BCE

En el afio 2000, los tipos de interés del mer-
cado monetario aumentaron sustancialmente.
Esta evolucion fue reflejo del aumento gradual
experimentado por los tipos de interés del
BCE durante dicho afo, que se produjo en
seis ocasiones y que supuso un incremento
total de 175 puntos basicos. En general, los
mercados financieros anticiparon esta subida
de los tipos de interés del mercado moneta-
rio, como puede apreciarse en el hecho de
que el tipo EURIBOR a doce meses se situara,
a principios del 2000, en torno al 3,9%, signifi-
cativamente por encima del tipo EURIBOR a
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un mes del 3,1% vigente en aquel momento
(véase grafico 6), indicacion de que los mer-
cados financieros esperaban un aumento con-
siderable de los tipos de interés del mercado
monetario durante el 2000.

Previamente a que se anunciaran las decisio-
nes de elevar los tipos de interés del BCE, el
tipo de interés a un dia, medido por el
EONIA, solia situarse por encima de los tipos
que sefialaban la orientaciéon de la politica
monetaria (es decir, el tipo que se aplicaba en
las subastas a tipo de interés fijo hasta la ope-
racion principal de financiacion que se liquidé
el 21 de junio de 2000, y el tipo minimo de
puja que se aplicé a partir de esa fecha en las
subastas a tipo de interés variable). Como ya
habia ocurrido en 1999, la volatilidad del
EONIA fue baja y se manifestd hacia el final
de los periodos de mantenimiento de reser-
vas, momento en se hacen obligatorias para el
sistema bancario las restricciones que conlle-
van las reservas minimas. Ademas, el EONIA
tendia a aumentar ligeramente el dltimo dia
habil de cada mes, como reflejo del deseo de
las entidades financieras de ajustar sus balan-
ces en dichas fechas. Esta tendencia se mani-
festd con especial fuerza a finales de afio.

En la primera mitad del 2000, los tipos de
interés del mercado monetario se movieron
muy en paralelo con el ajuste gradual al alza
de los tipos de interés del BCE. De las cuatro
subidas de tipos de interés del BCE decididas
en el primer semestre del 2000, los mercados
financieros ya habian anticipado casi por com-
pleto las tres primeras antes de que se anun-
ciaran oficialmente, y los anuncios sélo dieron
lugar a ajustes muy pequefios de los tipos de
interés a corto plazo del mercado monetario.
Unicamente con ocasién del aumento de 50
puntos bdsicos efectuado el 8 de junio, la
reaccién de los tipos de interés a corto plazo
del mercado monetario fue algo mas acusada,
lo que sugeria que la magnitud de esta varia-
cién no habia sido plenamente anticipada por
los participantes en el mercado.

La elevacion de los tipos de interés del BCE
anunciada el 8 de junio interrumpio, durante
un periodo de alrededor de dos meses, |a ten-
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Tiposdeinterésa corto plazo en lazonadel euro

(en porcentaje; datos diarios)

EURIBOR aun mes
EURIBOR atres meses
EURIBOR a seis meses
EURIBOR adoce meses

5,6 5,6
54 54
52 52
50 50
4.8 4.8
4.6 4,6
44 44
4,2 4.2
4,0 4,0
38 3,8
36 3,6
34 34
32 32
30 3,0
28 2,8
2,6 2,6
24 24
2.2 n n 1 n n 1 n n 1 n n | n 1 n n 1 n n 1 n n | n 122

Fuente: Reuters.

dencia alcista de los tipos EURIBOR a uno y
tres meses, ya que esta decision detuvo tem-
poralmente las expectativas de nuevos
aumentos de los tipos de interés en el futuro
inmediato. Sin embargo, en el periodo com-
prendido entre mediados de agosto y el mes
de octubre, volvieron a incrementarse los
tipos de interés del mercado monetario en
los plazos més cortos de la curva de tipos,
anticipando asi los dos aumentos de los tipos
de interés del BCE que se anunciaron el 31| de
agosto y el 5 de octubre. Estas decisiones
contribuyeron, posteriormente, a moderar las
expectativas de nuevas subidas de los tipos de
interés del BCE.

En el otofio, las expectativas del mercado
monetario fueron cambiando paulatinamente.
Mientras que el tipo EURIBOR a doce meses
ya habia empezado a disminuir en septiembre,
los tipos del mercado monetario a mas corto
plazo iniciaron un gradual descenso a lo largo
del mes de noviembre. La caida de los tipos
de interés del mercado monetario a mas largo
plazo fue mds pronunciada, y, a principios de
diciembre del 2000, la pendiente de la curva
de rendimientos del mercado monetario
empezd a invertirse. A finales del 2000, el
EURIBOR a doce meses se situaba en el
4,75%, el mismo nivel, aproximadamente, que

el registrado a principios de mayo y mas de 50
puntos basicos por debajo del nivel alcanzado
en septiembre, mientras que el EURIBOR a un
mes se encontraba en el 4,85%, 20 puntos
basicos por debajo del maximo observado a
finales de noviembre.

El cambio en las expectativas del mercado en
el otofio del 2000 estuvo unido al aumento de
la volatilidad implicita asociada a las opciones
sobre futuros del EURIBOR a tres meses, lo
que mostraba un incremento de la incerti-
dumbre percibida por los participantes en el
mercado respecto a la evolucién futura de la
politica monetaria. Sin embargo, esta mayor
volatilidad contrarresté sélo en parte el des-
censo de la volatilidad implicita del mercado
monetario que se observo en los diez prime-
ros meses del 2000.

En los dos primeros meses del 2001, cesé la
caida de los tipos de interés del mercado
monetario. La pendiente de la curva de rendi-
mientos del mercado monetario, medida
como diferencia entre los tipos EURIBOR a
doce meses y a un mes, se mantuvo ligera-
mente invertida, por lo que puede deducirse
que los participantes en el mercado espera-
ban una cierta caida de los tipos de interés a
corto plazo durante el afio 2001.
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El rendimiento de la deuda publica a largo
plazo de la zona del euro se mantuvo
practicamente estable durante la mayor
parte del afio 2000

En contraste con el pronunciado incremento
de los tipos de interés a largo plazo regis-
trado durante 1999, el rendimiento de la
deuda publica de la zona del euro se mantuvo
practicamente estable durante la mayor parte
del 2000, en torno a un nivel cercano al 5,5%
[véase grafico 7 (a)]. Solo en los ultimos
meses del afio, a partir del mes de noviembre,
el rendimiento de los bonos experimenté una
ligera reduccion, hasta un nivel situado ligera-
mente por encima del 5% a finales de afio. El
rendimiento de los bonos estadounidenses a
diez afios experimentd una caida de alrede-
dor de 130 puntos basicos durante el afo
2000, Y, a finales del afio, se situaba en el 5,2%,
el nivel mas bajo desde la primavera de 1999.
En consonancia con esta evolucién, el diferen-
cial del rendimiento de los bonos a diez afios
estadounidenses y de la zona del euro se
redujo en torno a 85 puntos basicos, hasta
alcanzar un nivel cercano a los |5 puntos
basicos a finales del 2000, el diferencial mas
bajo registrado desde finales de 1996 [véase
grafico 7 (b)].

Tanto las revisiones al alza de las expectativas
de crecimiento de la economia mundial como
su moderacion posterior parecen haber cons-
tituido un importante factor para explicar la
tendencia del rendimiento de los bonos a
largo plazo en el 2000 a escala internacional.
En Estados Unidos, el fuerte ritmo de la acti-
vidad econdmica ejercié presiones al alza
sobre el rendimiento de los bonos estadouni-
denses a largo plazo en el mes de enero. Mas
tarde, a principios de febrero, el rendimiento
de la deuda publica estadounidense invirtié
su tendencia y disminuy6 considerablemente,
como consecuencia de los planes del Tesoro
estadounidense de reducir significativamente
la emisiéon de bonos a plazos mas largos y de
recomprar bonos antes de su vencimiento.
Parece que esto dio lugar a la aparicién, a
principios del afio, de una prima de escasez en
el precio de la deuda publica estadounidense,
que puede haber contribuido también al acu-
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sado aumento del diferencial de los tipos swap
estadounidenses sobre el rendimiento de la
deuda publica, que fue de unos 50 puntos
basicos en los primeros meses del 2000, los
niveles mds altos registrados en toda la
década. Este aumento del diferencial se debié
principalmente al importante descenso del
rendimiento de la deuda publica, puesto que
el nivel de los tipos swap a diez afios se man-
tuvo practicamente estable desde finales de
enero hasta finales de abril del 2000.

Al parecer, la persistente y generalizada pre-
sién a la baja sobre el rendimiento de los
bonos estadounidenses que se produjo en la
segunda mitad del 2000 se debid, principal-
mente, a la reevaluacién de los inversores del
ritmo previsto de la actividad econdémica. En
especial, a raiz de la decision de la Reserva
Federal de elevar los tipos de interés oficiales
en 1999 y principios del 2000, asi como de la
persistencia de unos precios del petréleo
altos y de la gran fortaleza del ddlar, fue pre-
valeciendo cada vez mas entre los participan-
tes en el mercado la expectativa de que el
ritmo de la actividad econémica iba a desace-
lerarse. En este contexto, las expectativas de
inflacion a largo plazo empeoraron, lo que
supuso una presion adicional a la baja sobre el
rendimiento de la deuda publica estadouni-
dense. La presion a la baja sobre el rendi-
miento de los bonos estadounidenses a largo
plazo se intensifico varias veces a lo largo del
afio, en la medida en que la caida de las coti-
zaciones bursitiles, junto con la creciente
volatilidad de los mercados estadounidenses
de renta variable, indujo a los inversores a
invertir en valores relativamente mas segu-
ros, como la deuda publica.

En Japon, el rendimiento de la deuda publica a
largo plazo mostré una estabilidad considera-
ble, manteniéndose el rendimiento de los
bonos a diez afios entre el 1,6% y el 1,9%
durante la mayor parte del afo. El rendi-
miento de los bonos japoneses a diez afios
s6lo se situdé por encima de esta estrecha
banda temporalmente, en torno del mes de
agosto del 2000, cuando el Banco de Japdn
dio por concluida su politica de tipos de inte-
rés cero.

25



26

(a) Rendimiento dela deuda publica a largo plazo

en lazona del euro, Estados Unidosy Japén
(en porcentaje; datos diarios)

Zonadel euro

Estados Unidos

Japon
9,0 9,0
6,0 6,0
3,0} 3,0
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Fuente: Reuters.

(b) Diferencial entrelostiposdeinterésadiez

anos de Estados Unidosy de la zona del euro
(en porcentaje; datos diarios)

2,0 2,0
1,0 1,0
0,0 0,0
-1,0 -1,0
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Nota: El rendimiento de la deuda publica a largo plazo serefiere a los bonos a diez afios o con vencimiento mas préximo a este plazo.
A partir del 1 de enero de 2001, también se incluyen los datos de Grecia.

Si bien, a lo largo del afio, la evolucién de los
mercados de renta fija estadounidenses afecté
temporalmente a los rendimientos de la
deuda publica de la zona del euro, cabe desta-
car que las variaciones de dichos rendimien-
tos fueron mucho menos pronunciadas en la
zona del euro que en Estados Unidos.Ademas,
el nivel medio alrededor del cual oscilaron los
rendimientos de los bonos de la zona del euro
se mantuvo relativamente estable en los pri-
meros diez meses del 2000. Esta estabilidad
del rendimiento nominal de los bonos de la
zona puede que se debiera sobre todo a dos
factores. En primer lugar, parece ser que las
expectativas de inflacién media a largo plazo
imperantes entre los
manecieron en niveles relativamente bajos
durante dicho periodo, reflejando la confianza
de los participantes en el mercado en que
las medidas adoptadas por el Consejo de
Gobierno del BCE conseguirian mantener la
estabilidad de precios en el medio plazo. Ello
se puso de manifiesto en la estabilidad mani-
festada por la tasa de inflacion implicita, obte-
nida como diferencia entre el rendimiento
nominal de los bonos franceses a diez afios y

inversores per-

el rendimiento real de los bonos franceses
indiciados con la inflacion (véase grafico 8),
que se mantuvo entre el 1,5% y el 1,8%
durante gran parte del 2000. En segundo lugar,
las expectativas de crecimiento a largo plazo
en la zona del euro parecieron estabilizarse en
niveles relativamente altos en dicho afio, tras
el rapido crecimiento del PIB real registrado
en 1999 y comienzos del 2000, lo que se hizo
patente en la estabilidad del rendimiento real
de los bonos franceses indiciados con la infla-
cién, que se mantuvo en niveles situados entre
el 3,6% y el 4% durante la mayor parte del
afio. En los ultimos dos meses, se produjo en
la zona del euro una disminucién gradual del
rendimiento de la deuda publica a largo plazo,
que reflejaba las expectativas del mercado de
un crecimiento econémico a corto plazo lige-
ramente mas lento. Entre los principales fac-
tores inductores de esta revision a la baja de
las expectativas referentes al ritmo de la acti-
vidad econémica podrian incluirse las anterio-
res subidas de los precios del petréleo, asi
como el mencionado ajuste a la baja de las
previsiones sobre el crecimiento econémico
mundial, especialmente el de Estados Unidos.
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Tasa deinflacion implicita calculada para el 1PC francés

(en porcentaje; datos diarios)

Tasade inflacion implicita
Rendimiento nominal de los bonos
Rendimiento real de los bonos

6 16
51 15
41 {4
31 13
21 12
1! 11
/2 T T 17 T T 1V T
1999 2000

Fuentes: Tesoro francés, ISVAy Reuters.

Nota: El rendimiento real delos bonos se obtiene a partir de los precios de mercado de los bonos francesesindiciados con el IPC fran-
cés (excluido € tabaco) que vencen en el afio 2009. El rendimiento nominal de los bonos se obtiene a partir de los precios de mercado
de los bonos franceses de renta fija que vencen también en el afio 2009.

Entre finales de 1999 y finales del 2000, la
pendiente de la curva de rendimientos de la
zona del euro, medida por la diferencia entre
el rendimiento de los bonos a diez afios y el
EURIBOR a tres meses, disminuyé unos 200
puntos basicos, hasta situarse en torno a 20
puntos basicos. En el pronunciado aplana-
miento de la curva de rendimientos pueden
distinguirse dos periodos. Durante los prime-
ros |10 meses del afio, se manifestd un
aumento de los tipos de interés a corto plazo
del mercado monetario, tras las subidas de
los tipos de interés del BCE, mientras que los
rendimientos a largo plazo de los bonos
permanecieron casi estables. Sin embargo
durante los dltimos meses del afio, los tipos
de interés a corto plazo cayeron y continu6 el
aplanamiento de la curva de rendimientos
dado el descenso del rendimiento de los
bonos a largo plazo. En consonancia con ello,
la curva de rendimientos se invirti¢ ligera-
mente en el tramo de vencimientos no supe-
riores a los dos afios, mientras que mantuvo
su pendiente creciente en los vencimientos
mas largos. La evolucién de la curva de rendi-
mientos de la zona del euro hacia finales del
2000 puede considerase indicativa de que la
revision a la baja de las expectativas de creci-
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miento se concentraba en un horizonte de
corto plazo, mientras que las expectativas a
largo plazo de los participantes en el mer-
cado no parecian experimentar grandes
cambios.

Desde finales del 2000 hasta el 13 de marzo
de 2001, el rendimiento de los bonos a diez
afos denominados en euros permanecié bas-
tante estable alrededor del 5%. Puesto que el
rendimiento de los bonos a largo plazo esta-
dounidenses tendieron a bajar durante dicho
periodo, en un contexto de una nueva dismi-
nucion de los tipos de interés oficiales de
Estados Unidos de 100 puntos basicos, el dife-
rencial entre la deuda publica a diez afios
norteamericana y de la zona del euro fue
practicamente nulo a principios de marzo del
2001, el nivel mas bajo desde comienzos del
afio 1997.

Los tipos de interés aplicados por las enti-
dades de crédito a su clientela siguieron la
evolucién de los tipos de interés de mercado

Los tipos de interés a corto plazo aplicados
por las entidades de crédito a su clientela
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Tiposdeinterésa corto plazo aplicados por las entidades de crédito a su clientelay

tipos de mercado compar ables

(en porcentaje; medias mensuales)
Tipo del mercado monetario atres meses
Préstamos a empresas hasta un afio
Depdsitos a plazo hasta un afio

Depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses

Depdsitos alavista

10,0 10,0
8,0 8,0
6,0 6,0
40 40
2,0 2,0
0'0H1H|Hnulun"n"nuXHn"n"nulHnununulunununul0,0

1996 1997 1998

Fuentes: BCE y Reuters.

1999 2000

Nota: A partir del 1 de enero de 2001, también se incluyen los datos de Grecia.

continuaron subiendo a lo largo del 2000,
siguiendo la tendencia marcada por los tipos
de interés del mercado monetario. Sin
embargo, se observaron diferencias significati-
vas entre los tipos de interés de las distintas
formas de depésito. Desde finales de 1999
hasta finales del 2000, el tipo de interés del
mercado monetario a tres meses registré un
incremento de 165 puntos basicos. Durante el
mismo periodo, los tipos de interés de los
depdsitos a la vista y de los depdsitos dispo-
nibles con preaviso de hasta tres meses se
elevaron ligeramente, en torno a 40 puntos
basicos, lo que dio lugar a que, a finales del
afo 2000, el diferencial con respecto al tipo
del mercado monetario a tres meses hubiera
aumentado aproximadamente [25 puntos
bésicos. Por el contrario, el tipo de interés de
los depésitos a plazo no superior a dos afios
experimentd una subida de 134 puntos basi-
cos (véase grafico 9). Esta evolucién no es
particularmente inusual si se compara con la
experiencia historica, que muestra que la
repercusion de los tipos de mercado ha ten-
dido a ser parcial y menos completa en los
depdsitos disponibles con preaviso no supe-
rior a tres meses que en los depdsitos a
plazo no superior a dos afios. No obstante,
aumentd el atractivo de estos ultimos, como

demuestra su crecimiento relativamente
intenso (véase la seccion I.l para mas detalles
de la evolucion monetaria). Los tipos aplica-
dos por las entidades de crédito a los présta-
Mos a empresas con vencimiento no superior
a un afo aumentaron |37 puntos basicos
hasta noviembre. Esto fue reflejo de la evolu-
cion de los tipos de interés de mercado a
corto plazo, alcanzando el tipo de los présta-
mos un maximo de 210 puntos bdsicos por
encima del tipo de interés del mercado mone-
tario a tres meses registrado en noviembre
(frente a los 238 puntos basicos de finales de
1999).A partir de mediados de noviembre, los
tipos del mercado monetario empezaron a
descender, lo que se reflejé con rapidez en el
tipo de interés de los depdsitos a plazo no
superior a un afio, que disminuyé |7 puntos
basicos entre noviembre del 2000 y enero del
2001. El tipo de interés de los préstamos a
empresas con vencimiento no superior a un
afo también se redujo, aunque en menor
medida. Esta evolucion sugiere una repercu-
sién relativamente rapida de los tipos de inte-
rés del mercado monetario. Sin embargo
otros tipos de interés aplicados por las enti-
dades de crédito a su clientela, como los
depositos a la vista y los depésitos disponi-
bles con preaviso no superior a tres meses,
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no se modificaron demasiado durante este
periodo,lo que mostraba el alto grado de rigi-
dez de estos tipos.

Los tipos de interés a largo plazo aplicados
por las entidades de crédito a su clientela
registraron fuertes aumentos, en general, en
el primer semestre del 2000, acortando dis-
tancias con los incrementos experimentados
por los rendimientos de la deuda publica en
1999. Posteriormente, y reflejando la estabili-
dad del rendimiento de los bonos a largo
plazo durante los tres primeros trimestres
del 2000 los tipos de interés aplicados por los
entidades de crédito empezaron a estabili-
zarse a partir del verano (véase grafico 10).
Asi, el tipo de los depositos a plazo superior
a dos aflos aumenté 69 puntos basicos entre
finales de 1999 y el mes de julio del 2000, y
sélo 6 puntos basicos de julio a noviembre.
Ademas, el tipo de interés de los préstamos
hipotecarios a las familias se incrementé en
72 puntos basicos entre diciembre de 1999 y
agosto del 2000, para estabilizarse posterior-
mente. Después de noviembre, estos tipos
emperazon a disminuir como consecuencia de
la evolucion del rendimiento de la deuda
publica a finales de afio.

Las cotizaciones bursatiles cayeron en un
contexto de acusada volatilidad

En el 2000, los indices bursatiles de los mer-
cados mundiales mas importantes no mantu-
vieron la tendencia alcista que se habia puesto
de manifiesto a partir de 1995. En un con-
texto en el que las cotizaciones bursitiles
mostraban una volatilidad significativa durante
la mayor parte del afo, los indices bursétiles
de referencia finalizaron el afo 2000 por
debajo de su nivel de finales de 1999. Esta
evolucién se debié fundamentalmente a la
creciente incertidumbre de los participantes
en el mercado con respecto a las perspectivas
de rentabilidad inmediata y a mas largo plazo
de las empresas, asi como a las considerables
revisiones a la baja que se registraron en las
expectativas de rentabilidad de las empresas
que operan en los sectores de alta tecnologia.

La evolucion de las cotizaciones bursatiles a
lo largo del 2000 siguié un comportamiento
similar en Estados Unidos, Japén y la zona del
euro (véase grafico | 1). En general, los indices
bursatiles aumentaron en los primeros meses
del afio, con especial fuerza en la zona del
euro. Posteriormente, las cotizaciones bursa-
tiles se vieron sujetas a ciertas turbulencias, y,

Tiposdeinterésalargo plazo aplicados por las entidades de crédito a su clientelay

tipos de mercado compar ables

(en porcentaje; medias mensuales)
Rendimiento de la deuda piblica a cinco afios
Préstamos a hogares para compra de vivienda
Depdsitos a plazo hasta dos afios
Préstamos a méas de un afio a empresas

8,0 8,0
7,0 7,0
6,0 6,0
5,0 50
40 4,0
0 J T Y S Sy S S S S SRy I I i ¥ o

1996 1997 1998

Fuentes: BCE y Reuters.

1999 2000

Nota: A partir del 1 de enero de 2001, también se incluyen los datos de Grecia.
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i ndices bur satiles dela zona del euro, Estados Unidosy Japon

(1 enero 1998 = 100; datos diarios)

Zonadel euro
Estados Unidos
Japon
220 220
200 200
180 180
160 160
140 140
120 120
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Fuente: Reuters.

Nota: indice (bursétil) Dow Jones EURO STOXX amplio para la zona del euro; Sandard and Poor’s 500, para Estados Unidos,

y Nikkel 225, para Japén.

a partir del mes de agosto, tendieron a bajar.
En general, las cotizaciones bursatiles de la
zona del euro, medidas por el indice Dow Jones
EURO STOXX, se situaron, a finales de diciem-
bre del 2000, un 6% por debajo de los niveles
alcanzados a finales de 1999. En Estados Uni-
dos, el indice Standard and Poor’s 500 cay6 un
9% durante el mismo periodo, mientras que
en Japon el indice Nikkei 225 disminuyd un
27%. Sin embargo, los descensos de los indices
bursatiles deben considerarse a la luz de los
considerables aumentos de las cotizaciones
de los dltimos afos. En concreto, los descen-
sos tuvieron lugar tras los incrementos regis-
trados en 1999, del 40% en el indice Dow Jones
EURO STOXX, del 20% en el indice Standard
and Poor’s 500 y del 37% en el indice Nikkei
225.

Los acontecimientos en Estados Unidos cons-
tituyeron los principales factores determinan-
tes de la evolucién de los mercados de valo-
res mundiales. El fuerte y persistente ritmo de
crecimiento econémico en Estados Unidos a
principios del 2000 habia creado un clima muy
optimista entre los inversores en cuanto a la
rentabilidad a largo plazo de los valores, espe-

cialmente de los de la denominada “nueva
economia”, representada, sobre todo, por las
empresas de Internet. A lo largo del afio, se
fueron acumulando indicios de que la econo-
mia estadounidense se encaminaba hacia una
ralentizacién en el ritmo de la actividad eco-
némica.Al mismo tiempo, los participantes en
el mercado revisaron a la baja sus expectati-
vas a largo plazo sobre la rentabilidad de las
empresas, especialmente la de las empresas
del sector de alta tecnologia. A consecuencia
de este cambio en las preferencias de los
inversores en contra de los valores tecnolégi-
cos, el indice Nasdaq compuesto (que incluye
una gran proporciéon de valores de la “nueva
economia”) retrocedié un 37% entre finales
de 1999 y finales del 2000. Este marcado des-
censo eliminé los importantes aumentos
registrados en 1999, con lo que, a finales del
2000, el indice volvid a los niveles alcanzados
a principios de 1999. La volatilidad del indice
Nasdaq 100 experimento fluctuaciones consi-
derables a lo largo del afo, como consecuen-
cia del alto grado de incertidumbre prevale-
ciente entre los participantes en el mercado
con respecto a las perspectivas de rentabili-
dad de las empresas pertenecientes al sector
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de alta tecnologia. En diciembre del 2000, En Japén,las cotizaciones bursitiles del sector
dicha volatilidad era, aproximadamente, un de alta tecnologia registraron también des-
tercio mas alta que un afio antes (véase recua- censos pronunciados durante el afio 2000.
dro 2). En particular, las cotizaciones de los valores

Lavolatilidad delasbolsasaumenté impulsada por los mercados de valores
dealtatecnologia

L atendencia de las cotizaciones bursétiles aporta unainformacién muy Util en el contexto del segundo pilar de
la estrategia de politica monetaria del Eurosistema. La informacion contenida en |as cotizaciones bursétiles
derivadel hecho de que éstas deberian reflejar, entre otras cosas, |as expectativas de |os parti cipantes en €l mer-
cado en cuanto a los dividendos futuros, relacionados, a su vez, con los beneficios empresariales esperados.
Puesto que estos beneficios suelen guardar relacion con el ritmo previsto de la actividad econémica, |os movi-
mientos de | as cotizaciones bursatil es pueden ser indi cativos de cambios en | as expectativas de | os participantes
en el mercado con respecto al crecimiento econdmico. En este sentido, laevolucién de | as cotizaciones bursati-
les puede proporcionar informaci on complementariaalainformaci on obtenidade otros precios de activos, como
por ejempl o, &l rendimiento nominal delosbonosy € rendimiento real delos bonosindiciados con lainflacion.
Es importante también que |os bancos centrales efectden un seguimiento atento de la evolucion de las cotiza-
ciones bursétiles, con el fin de evaluar |os efectos riquezay confianza que podrian generar sus variaciones. Sin
embargo, desde el punto de vistade la politicamonetaria, unaelevadavolatilidad de | as cotizaciones bursétiles,
junto con laposibilidad de desajustes entrel as cotizacionesy | os el ementos fundamental es que sustentan el val or
delos activos, dificultalaevaluacion de sus posibles efectos sobre | as condi ciones econdmicas futuras.

Durante la mayor parte del 2000, los mercados de valores de todo el mundo se vieron sujetos a fluctuaciones
de precios relativamente importantes. En consecuencia, lavoltilidad media de | as cotizaciones bursétiles siguid
aumentando en los principales mercados, continuando la tendencia que se habia manifestado en los Gltimos
afios. Por g emplo, ladesviacion tipicamedia anualizada de | as tasas de variacion diarias de |l as cotizaciones (la
volatilidad histérica) en lazona del euro, medida por €l indice Dow Jones EURO STOXX , fue del 15% entre
1990 y 1998, se incrementd hastael 17% en 1999y, en el 2000, experimentd un nuevo ascenso, hasta situarse
en el 22% (véase grafico siguiente).

El aumento a escalamundial de lavolatilidad de los indi ces bursétil es que abarcan una amplia gama de secto-
res, registrado en los Ultimos afios, se debid, en gran medida, ala evolucidn de los sectores de alta tecnologia
delos mercados de valores. La pronunciada divergenciaen laevolucion de las cotizaciones bursatiles entre os
segmentos del mercado que representan alallamada“ nueva economia” y los de la“ antigua economia’ parece
tener su origen en Estados Unidos. Lavolatilidad histéricadel indice Nasdag compuesto —que incluye unaele-
vada proporcion de valores de alta tecnologia— casi se duplico, pasando del 27% anual en 1999 a 48% en
2000, en comparacion con una volatilidad media del 16% durante el periodo comprendido entre 1990 y 1998.
Por el contrario, lavolatilidad histéricadel indice Sandard and Poor’s 500 — que incluye una proporcién mayor
de valores de la antigua economia — sélo aumento ligeramente hasta el 22%, en promedio, en el afio 2000. En
lazonadel euro puede observarse unaevolucién similar. Lavolatilidad de las cotizaciones bursétiles del sector
tecnologico y del sector de telecomunicaciones en el indice Dow Jones EURO STOXX se incrementaron de un
28% y un 27% en 1999 al 51% y a 45%, respectivamente, en €l 2000, mientras que la volatilidad media de
todos | os sectores econémicos incluidos en dicho indice se incrementé en menor medida, del 19% al 22%.

L as grandes oscilaciones de las cotizaciones observadas en los sectores de ata tecnologia de los principales
mercados alo largo del 2000 se debieron esencialmente a que | os participantes en el mercado reconsideraron,
en general, las perspectivas de rentabilidad a més largo plazo y los riesgos propios de | os valores de alta tecno-
logia. Si bien en los primeros meses del afio |os inversores se sintieron cada vez méas optimistas acerca de las
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perspectivas de rentabilidad alargo plazo de los valores dela* nueva economia’,, posteriormente parecieron sen-
tirse mas pesimistas einseguros al respecto. Laelevada volatilidad de las cotizaciones bursétiles en el sector de
atatecnologiatiene su origen en las extraordinarios dificultades alas que tuvieron que hacer frente los partici-
pantes en el mercado a evaluar dichos valores. Dado su carécter innovador, las empresas de la “ nueva econo-
mia’ suelen ser de reciente creacion y tienen un alto potencial de crecimiento en cuanto a su rentabilidad. No
obstante, en muchos casos, esa rentabilidad no se materializa normal mente hastalas etapas posteriores del ciclo
vital de dichas empresas, mientras que, en las etapas iniciales, es limitada, nula o incluso puede ser negativa.
En consecuencia, sus perspectivas de rentabilidad alargo plazo pueden verse sometidas a un alto grado deincer-
tidumbre, habida cuenta, en particular, de los costes iniciales que conllevalainversion y lainseguridad de los
resultados empresariales. Ademas, los valores de alta tecnologia pueden ser especialmente vulnerables al
riesgo empresarial, como cambios en la tecnologiay en las preferencias de |os consumidores, y alas crisis de
liquidez.

El mayor grado de incertidumbre preval eciente entre los participantes en el mercado se reflgj6 en el aumento
del nivel de volatilidad implicita de los valores que forman parte del indice Nasdag 100 (véase gréfico
siguiente). La volatilidad implicita se obtiene a partir del precio de las opciones sobre los valores correspon-
dientes y constituye una aproximacion de la desviacion tipica prevista de las tasas de variacion de las cotiza-
ciones burstiles, que, en este caso, abarca un periodo de hasta tres meses. Asi pues, lavolatilidad implicitaes
unindicador de laincertidumbre con respecto alas oscilaciones futuras de las cotizaciones. En €l caso del indice
Nasdag 100 aumenté de una media del 36% en 1999 a un 51% en el 2000. Sin embargo, la volatilidad impli-
citamediadelos valoresincluidos en el indice Sandard and Poor’s 500 se mantuvo en el 21% en €l afio 2000,
sin variacion con respecto a 1999. A juzgar por el alto grado de sintonia que se observa entre lavolatilidad his-
téricay laimplicitaen los principales mercados, cabe pensar que, cuanto mayor eslaincertidumbre de los par-
ticipantes en el mercado respecto alas cotizaciones bursétiles futuras, mayor es también su sensibilidad en todo
lo que se refiere ala rentabilidad o a otros factores fundamental es, como puede apreciarse en las fuertes fluc-
tuaciones de |as cotizaciones.

Volatilidad histérica e implicita delos mercados de renta variable
(en porcentaje; datos mensuales)

Volatilidad implicitadel EURO STOXX Volatilidad implicitadel Standard & Poor’s 500
Volatilidad implicitadel STOXX tecnolégico Volatilidad implicitadel Nasdag
Volatilidad histéricadel EURO STOXX Volatilidad histéricadel Standard & Poor’s 500
Volatilidad histéricadel EURO STOXX tecnol 6gico Volatilidad histéricadel Nasdaq
100 - 1100 100 - 1100
0 + 190 00 | loo
80 180 g0l 180
70 + 170 4oL 170
60 | 160 60 | 160
50 | 150 50 | {50
40 | 140 10 | 140
30 - 130 30} 30
20 + 120 20 120
10 + 110 10 + 110
0 . . . . 0 0 . . . . . 0
Ene. Jun. Nov. Abr. Sep. Jan. Sep. May. Ene. Sep. May.
1999 2000 1997 1998 1999 2000

Fuentes: Bloomberg y calculos del BCE.

La volatilidad histérica se calcula como la desviacion tipica anualizada de las tasas de variacién de las cotizaciones bursatiles
durante un mes. Para la zona del euro, la volatilidad histérica se calcula a partir de los indices bursatiles Dow Jones EURO
STOXX. La volatilidad implicita se deriva de las opciones sobre indices bursétiles . Para el mercado en general y €l sector tecno-
l6gico de la zona del euro, la volatilidad implicita se calcula utilizando opciones sobre el indice Dow Jones EURO STOXX 50y el
subindice Dow Jones STOXX tecnol égico respectivamente.
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japoneses de telecomunicaciones, medios de
comunicacién y tecnologias de la informacion
(TMT) cayeron un 53% entre finales de 1999 y
finales del 2000. En contraste con esta evolu-
cioén, las cotizaciones de los valores distintos
de los TMT (medidas por los subindices
Datastream) cayeron un 12% en el mismo
periodo. Ademas de la creciente inquietud
entre los participantes en el mercado sobre la
rentabilidad general de los valores tecnolégi-
cos, procedente de Estados Unidos, el mer-
cado de valores japonés se deprimié ain mas
por la moderada evolucién econdémica del
pais y por el gran nimero de quiebras de
empresas.

Si bien los valores de la zona del euro se
beneficiaron de una evolucién generalmente
positiva de la actividad econémica de la zona,
no se mostraron inmunes a los factores men-
cionados.Al igual que ocurria en otras econo-
mias, y como reflejo de la mayor incertidum-
bre de los participantes en el mercado con
respecto a las perspectivas de rentabilidad de
las empresas, la volatilidad de las cotizaciones
bursatiles siguid siendo bastante elevada en al
zona del euro durante la mayor parte del afio
2000. La principal contribucion al retroceso
generalizado y a la pronunciada volatilidad de
las cotizaciones bursatiles procedié del sec-
tor tecnolégico, asi como del sector de tele-
comunicaciones. Si bien las cotizaciones bur-
satiles de ambos sectores registraron fuertes
subidas en el primer trimestre, continuando la
tendencia alcista que se habia puesto de mani-

3 Evolucion de los precios

Aumento de la inflacién, debido principal-
mente a factores externos

La tendencia alcista observada en la tasa de
variacion interanual del IAPC a partir de la
primavera de 1999 continué en el 2000, como
consecuencia de presiones externas sobre los
precios, mientras que las presiones internas
permanecieron moderadas. La inflacion de la
zona del euro medida por el IAPC aumento
sensiblemente respecto al |,1% registrado en
1999 situandose, en promedio, en el 2,3% en
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fiesto desde el otofio de 1999, durante el
resto del afio tendieron a la baja. Por dltimo,
las cotizaciones bursatiles del sector de tele-
comunicaciones del indice Dow Jones EURO
STOXX disminuyeron un 43% en el 2000, a
medida que aumentaba la preocupacién entre
los participantes en el mercado. Dicha preo-
cupacion se basaba en los riesgos inherentes y
en las perspectivas de rentabilidad a largo
plazo de las empresas de telecomunicaciones,
a la luz de la creciente competencia en el sec-
tor y del creciente endeudamiento resultante
de unas voluminosas inversiones realizadas
para desarrollar las redes de telecomunica-
cién y de la necesidad de financiar la adquisi-
cion de licencias UMTS. Las cotizaciones de
los valores tecnolégicos también se mostra-
ron volatiles en el afo 2000, aunque no caye-
ron tanto. En consonancia con la evolucién
general, el sector tecnolégico contribuyd, con
mucho, a la mayor volatilidad de las cotizacio-
nes bursatiles en los mercados de valores de
la zona del euro durante el afio.

En el periodo comprendido entre finales del
2000 y el 13 de marzo de 2001, los indices
bursatiles de las principales bolsas cayeron
abruptamente. En este periodo el indice Dow
Jones EUROSTOXX disminuyé un [1%, y el
indice Standard and Poor’s 500 y el indice
Nikkei 225 bajaron un 12% y un 14%, respec-
tivamente, comportamiento debido, principal-
mente, a la incertidumbre en cuanto a las
perspectivas de beneficios de las empresas vy,
en concreto, de las de alta tecnologia.

el afio 2000 (véase cuadro |). Desde aproxi-
madamente el 1% observado a mediados de
1999, la tasa de variacién interanual del IAPC
se elevo hasta el 1,9% en enero del 2000 y el
2,9% en noviembre, descendiendo, posterior-
mente, hasta el 2,6% en diciembre del 2000.
Esta evolucion reflejé, principalmente, el com-
portamiento de los precios del petréleo y del
tipo de cambio del euro. Si bien existen evi-
dencias de algunos efectos indirectos que ten-
deran a subir los precios internos, los costes
internos, tales como los costes laborales
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unitarios, sélo experimentaron un modesto
incremento a lo largo del 2000.

La subida de los precios del petréleo
reforzada por la evolucién del tipo
de cambio

La subida de los precios de la energia contri-
buyé, en promedio, en méds de | punto por-
centual a la inflacion general en el 2000.
Frente a una tasa de variacion interanual del
-4,4% observada en enero de 1999, los pre-
cios energéticos se elevaron gradualmente
hasta cerca del 14% entre junio y noviembre y
descendié hasta el 11,3% en diciembre (véase
grafico 12). En consecuencia, la tasa de varia-
cion interanual del componente energético

del IAPC se incrementd, como promedio,
desde el 2,4% registrado en 1999 hasta el
13,3% en el 2000. Esta evolucién fue debida a
las nuevas presiones al alza a las que se vio
sometido el componente energético del IAPC
a lo largo del afo, como consecuencia del
aumento de los precios del petréleo en los
mercados internacionales, reforzado por el
debilitamiento del euro. Los precios del
petroleo subieron desde 10,3 euros por barril
en el primer trimestre de 1999 a 23,1 euros
por barril en el cuarto trimestre del mismo
afo y a 34,5 euros por barril en el cuarto tri-
mestre del 2000.

Ademas de la energia, al aumento de la tasa de
inflacion observado en el 2000 también con-
tribuyeron, aunque en mucha menor medida,

Evolucion de preciosy costes en lazona del euro

(tasas de variacién interanuales, salvo indicacién en contrario)

1998 1999 2000

2000 2000 2000 2000 | 2000 2000 2000 2000 2001 2001

1 I IV | Sep. Oct. Nov. Dic. Ene. Feh.

indice Armonizado de
Preciosde Consumo (IAPC)

21 25 27 28 27 29 26 25

23 29 32 33 32 34 30 27
09 19 22 21 20 22 24 27
10 11 13 13 12 14 14 17
07 31 35 33 32 35 39 44
30 34 37 40 38 40 33 27

06 06 10 08 09 10 11 12
123 136 137 155 146 152 113 80
17 18 18 18 19 18 18 22

y sus componentes V)
indice general 11 11 23 20
del cual
Bienes 07 09 27 23
Alimentos 16 06 14 04
Alimentos elaborados 14 09 11 10
Alimentos no elaborados 19 00 17 -04
Bienesindustriales 01 10 33 32
Bienesindustriales
no energéticos 09 06 07 05
Energia -26 24 133 137
Servicios 19 15 17 16
Otrosindicadores de preciosy costes
Preciosindustriales 1) 2) -0,7 -04 54 43
Costes |aborales unitarios ) 02 12 . 06
Productividad del trabajo 3 12 08 . 18
Remuneracién por asdlariado® 14 2,0 . 24
Costes |aborales totales
por hora 4 18 22 . 36
Precios del petréleo
(EUR/barril) 9 120 171 31,0 269

Preciosde lasmateriasprimas® -125 -31 181 199

52 58 61 62 66 63 54 48 .
05 12 c - - - - - -

14 10 . - - - -
20 23 . - - oo
38 39 . - - - -

288 337 345 372 368 377 288 275 299
183 180 164 214 231 182 86 33 19

Fuentes: Eurostat, datos nacionales, International Petroleum Exchange, HWWA — Institut fir Wrtschaftsforschung (Hamburgo)

y célculos del BCE.

1) Losdatosde 2001 incluyen Grecia. También est4 incluida Grecia en el periodo base (Enero del 2000).

2) Excluidala construccion.
3) Total dela economia.

4) Total delaeconomia (excluidosla agricultura, las Administraciones Piblicas, la sanidad y otros servicios).

5) Brent (para entrega a un mes). ECU hasta diciembre de 1998.
6) Excluidalaenergia. En euros, ECU hasta diciembre de 1998.

Informe Anual del BCE « 2000



los precios de los alimentos no elaborados,
que experimentaron un fuerte incremento en
la primera mitad del afio, debido a la recupe-
racion de los precios de la carne y a las malas
condiciones climatolégicas, que tuvieron un
efecto alcista mayor de lo usual sobre los pre-
cios de las frutas y hortalizas. La incidencia de
esta evolucion sobre la tasa de variacién
interanual de los precios de los alimentos no
elaborados se vio reforzada por los efectos
de base de la caida de estos precios a media-
dos de 1999. En la segunda mitad del 2000, la
tasa de variacién interanual de dichos precios
volvié a subir, alcanzando el 3,9% en diciem-
bre, reflejando también la elevacion de los
precios de la carne, como consecuencia del
aumento de los precios de los sustitutos de la
carne de vaca, debido a los temores respecto
a la encefalopatia espongiforme bovina susci-
tados recientemente en algunos paises de la
zona del euro. La tasa de variacion media
interanual de los precios de los alimentos no

elaborados se situd en el 1,7% en el 2000,
frente al 0% en 1999.

Los componentes menos variables del IAPC
mostraron una evolucién moderada

La tasa de variacion interanual del IAPC,
excluidos los alimentos no elaborados y la
energia, se incrementé ligeramente desde el
I,1% en 1999 hasta el 1,2% en el 2000. Sin
embargo, este dato oculta el hecho de que la
citada tasa descendié desde el 1,3% en enero
de 1999 hasta el 0,9% en septiembre del
mismo afo, elevandose gradualmente en
fechas posteriores, hasta alcanzar el 1,5% en
diciembre del 2000 en un contexto de una
menor, aunque todavia moderada evolucién
salarial, y de una traslacion limitada de los
anteriores aumentos de los precios de impor-
tacién, dados los retrasos en la repercusion
de las subidas de dichos precios. Por este

IAPC delazonadel euro: desagregacion por componentes

(tasas de variacion interanual es; datos mensuales)

IAPC total

Servicios

Alimentos no elaborados
Alimentos el aborados

Bienes industriales no energéticos

Energia
16 1 16
14 114
12 112
10 1 10
8 18
6 16
4 14
2 12
0 0
-2 1-2
-4 1-4
) S Y U (P Y Y [P (O N Y P SO RO SR [P IO I (NI ARSI S B -4

1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: Eurostat.
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motivo, el comportamiento de la inflacién en
el 2000 se vio atenuado por los efectos indi-
rectos de la reduccién de los precios del
petréleo y de las materias primas registrada
hasta comienzos de 1999. De forma similar, se
seguiran notando durante un cierto tiempo
en el 2001, los efectos de la subida de los pre-
cios de importacion y, en particular, de los
precios del petrodleo, aunque estos ultimos
hayan mostrado una tendencia mas moderada
y el euro se haya recuperado a finales del
2000. El aumento de la competencia puede
haber contribuido también a contener Ila
transmisién del alza sostenida del precio del
petroleo en los afios 1999 y 2000.

En especial, la evolucién de los precios de los
bienes industriales no energéticos es indica-
tiva de una repercusion limitada de los pre-
cios de importacién en el 2000. La tasa de
variacion interanual de los bienes industriales
no energéticos se mantuvo, en general, esta-
ble en torno al 0,6% entre abril de 1999 y
agosto del 2000. Sin embargo, dicha tasa
aumento hasta el I,1% en diciembre del 2000,
reflejando, en parte, la transmisién del incre-
mento de los precios industriales de los
bienes de consumo. Como consecuencia de
esta evolucién, la tasa de variacion media
interanual de este componente del IAPC se
elevé del 0,6% en 1999 al 0,7% en el 2000.

La tasa de variacion media interanual de los
precios de los alimentos elaborados se situé
enel 1,1% en el 2000, lo que supuso un ligero
aumento respecto al 0,9% observado en
1999. La tasa de variacion de este compo-
nente se mantuvo cercana al 1% en la primera
mitad del afio, incrementdndose gradualmente
en fechas posteriores, hasta alcanzar el 1,4%
en diciembre.

A lo largo del 2000, la tasa de variacion inter-
anual de los precios de los servicios perma-
necid practicamente sin cambios alrededor de
una media anual del 1,7%, escasamente supe-
rior a la media del 1,5% registrada en 1999.La
estabilidad de la tasa de variacion fue el resul-
tado de factores de signo contrario. Por un
lado, la evolucion salarial, por lo general,
moderada contribuyé al bajo incremento sos-

tenido de los precios de los servicios. Ade-
mas, la desregulacién del sector de telecomu-
nicaciones, junto con el aumento de la com-
petencia, ejercieron presiones a la baja sobre
los precios de las telecomunicaciones (véase
el recuadro 3 titulado “Efectos sobre los pre-
cios de las reformas de la regulacién de las
industrias de red de la zona del euro”). Por
otro lado, algunos efectos indirectos asocia-
dos al alza de los precios de importacién
hicieron subir los precios de los servicios
recreativos y de transporte.

El aumento de los precios de importacién
hizo subir los precios industriales

Como consecuencia del aumento de los pre-
cios del petréleo y del debilitamiento del
euro, en el 2000 el indice de la variacién inter-
anual de los precios de importacién, medida
por el indice del valor unitario de las impor-
taciones, fue sensiblemente mas elevado que
en 1999 (véase grafico 13). Segln los dltimos
datos disponibles, la tasa de variacién inter-
anual de los precios de importacién se situé
en el 25,5% en noviembre del 2000. Esta evo-
luciéon repercutié también en los precios
industriales de la zona del euro, que experi-
mentaron una fuerte subida en el 2000. En
efecto, la tasa de variacién interanual de estos
precios paso, en promedio, del -0,4% en 1999
al 5,4% en el 2000, debido, principalmente, al
incremento de los precios de los bienes inter-
medios que produjo la subida de los precios
del petréleo. Sin embargo, también contribu-
yeron, aunque en menor medida, los precios
industriales de los bienes de consumo, cuya
tasa de variacion media interanual se elevd
desde el 0,2% de 1999 hasta el 1,5% en el
2000.

Evolucién moderada de los salarios

Los acuerdos salariales suscritos en la zona
del euro en el 2000 supusieron, en general,
unos aumentos moderados. La moderacion
fue inducida por politicas de empleo y acuer-
dos sobre la jornada laboral, asi como por la
reduccién de impuestos y de cotizaciones
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Efectos sobre los precios delasreformasdelaregulacion delasindustriasdered de
lazona del euro

En los dos Ultimos afios, la UE hallevado a cabo un ambicioso programa de cambios en laregul acion destinado
aintroducir lacompetenciaen lasindustriasde red y a crear un mercado Unico europeo en estos sectores, lo que,
asu vez, deberiaaumentar laeficienciay reducir los precios de estos servicios paralos usuarios. Lasindustrias
de red se basan en unainfraestructura que tiene caracter de monopolio, como por ejemplo latelefoniafija por
cabley delasredes de distribucién de electricidad, gasy agua. Dado que no es, por |o general, econdmicamente
viable construir redes competitivas, puede introducirse la competencia en estos sectores solo si existe un marco
normativo adecuado, que garantice el acceso no discriminatorio alared atodas|as empresas de suministro exis-
tentes y potenciales. En este recuadro se analizan |os efectos que han tenido sobre |os precios |as reformas de
laregulacién introducida en | os sectores de telecomunicaciones, electricidad y gas entre los afios 1998 y 2000.
Al final del 2000, todavia estaban en fase de discusién anivel comunitario |as reformas normativas previstas en
otros sectores, como las redes de distribucién de aguay los servicios de correos.

La liberalizacion del sector de telecomunicaciones de la zona del euro ha progresado notablemente, aunque
todavia faltan por resolver en algunos paises varios problemas de indole practica, como el acceso a mercado
telefonico local y la subvencidn cruzadade los servicios por parte de las compafiias naci onales dominantes. Para
los sectores de la electricidad y del gas, €l calendario de reformas adoptado por €l Consejo de Ministros prevé
unaaperturagradual del mercado alo largo de un periodo de hastadiez afios. La Directiva sobre el mercado de
laelectricidad de 1996 exigia una liberalizacion inicial del 25% del mercado en 1999, proporcién que deberia
haber aumentado hasta alrededor de un tercio en el 2003. La Directiva sobre el mercado del gas de 1998 esta-
blece que los Estados miembros habrén de garantizar la apertura de, al menos, el 20% del mercado en el afio
2000, alcanzandose € 33% en el 2008. La Comisién Europea recopila periédicamente informacion sobre los
avances realizados en la aplicacién de dichas Directivas. Los datos muestran que alrededor del 56% del mer-
cado de laéelectricidad de lazona del euro (incluido €l de Grecia) y en torno al 58% del mercado del gas dela
zonahan sido liberalizados, |0 que evidencia un grado de cumplimiento superior alos requisitos minimos esta-
blecidos para los distintos paises en |as citadas Directivas. Los Estados miembros tienen previsto elevar estos
porcentajes hasta alcanzar el 68% paralaelectricidad y el 76% para el gas en el 2003. Sin embargo, conviene
tener en cuenta que la apertura de estos mercados por imperativo legal es una condicidn previa necesaria, pero
no suficiente, paraintroducir lacompetenciaen las redes de distribucion, paralo que esfundamental disefiar un
marco normativo adecuado.

El gréfico siguiente muestra la evolucion de la electricidad y los servicios telefonicos y de telefax dentro del
IAPC delazonadel euro, asi como de otros conjuntos més amplios en los que los anteriores estan incluidos, es
decir, energiay servicios, durante el periodo comprendido entre los afios 1998 y 2000. Todos |os componentes
se representan como proporcion con respecto a | APC general. Dado quelaliberalizacion de los mercados euro-
peos del gas ha empezado sblo recientemente, €l grafico no incluye todavia € gas. Por |o que se refiere alos
serviciostelefonicosy detelefax, se observa una acusada tendencia descendente, en comparacion con el indice
general, apartir de 1998, con una caidadel precio de consumo de un 11,7% entre diciembre de 1997 y diciem-
bre del 2000. La electricidad muestra también una tendencia a la baja, aunque solo a partir de 1999. Sin
embargo, esta tendencia bgjista se interrumpio araiz de la elevacion de los impuestos sobre la energia llevada
acabo en algunos paisesy €l alzageneral delos precios energéticos también generd un leve aumento de los pre-
ciosdelaelectricidad afinales del 2000. Asi, el indice de precios el éctricos parael conjunto delazonadel euro
baj6 sdlo un 0,5% entre diciembre de 1998 y diciembre del 2000, |o que corresponde a una disminucion del
orden de un 4,7% en relacion con €l IAPC general delazona. Algunos de |los descensos de precios, en especial
en el sector eléctrico, se vieron impulsados por |as medidas tomadas por |as autoridades de regulacion. En con-
creto, durante la primera fase de la reforma normativa, en la que la competencia puede todavia ser limitada o
inexistente, algunas de estas autoridades intentan gjustar las tarifas gradualmente, hasta alcanzar el precio de
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Nivel de preciosen relacion con el IAPC general dela zona del euro
(indice: diciembre 1997 = 100; datos mensuales)

Electricidad

Energia

Serviciostelefénicos y de telefax

Servicios
120 1120
110 1110
100 1100
90 90
g\t v vy ey e e 1 | igp

| 1 11 v | I 11 \Y | I 11 I\
1998 1999 2000

Fuente: Eurostat.

mercado, mediante |afijacion de precios maximos. El descenso conjunto de los precios en los sectores de tele-
comunicacionesy electricidad redujo directamente lainflacion medidapor el IAPC general delazonadel euro
en 0,1 puntos porcentuales en el promedio del 2000.

Cabe sefidar que lareforma de la regulacion no es més que uno de | os factores determinantes de la evolucion
delos precios de las industrias de red. Otros elementos importantes son €l progreso tecnoldgico (en el caso de
|as tel ecomuni caciones), los cambios en €l régimen impositivo y |as variaciones de precios del gasy de otros
combustibles (en el caso de la electricidad). No obstante, |a tendencia reciente de |0s precios en estos sectores
sugiere que lareforma normativa ha gjercido, efectivamente, presiones ala baja sobre |os mismos.

L os nuevos avances en la aplicacion de las reformas de laregulacion en el sector de telecomunicaciones, junto
con la creacion de unos mercados Unicos de la electricidad y del gas en la UE, en un entorno abierto ala com-
petenciaentre los distintos paises, deberian provocar un nuevo descenso delos preciosy podrian reducir, en los
proximos afios, |as pronunciadas diferencias de precios que existen actualmente entre | os Estados miembros. La
tendenciaalabajaen los precios continuard, posiblemente, alo largo del proceso de reformanormativay hasta
gue los sectores interesados se hayan adaptado al nuevo entorno competitivo y que los consumidores se hayan
acostumbrado aelegir laempresade suministro. El escalonamiento de |os efectos durante €l periodo dereforma
depende, en gran medida, de factores externos y, en particular, del marco juridico de las reformas. Asimismo,

lareformatendra, probablemente, un efecto bajista transitorio sobre lainflacion en el conjunto de la economia
delazonadel euro. En los sectoresdelaelectricidad y del gas, |os mercados destinados a consumo privado de
los hogares serén los Ultimos en liberalizarse. Por lo tanto, una parte importante de los posibles descensos de
los precios de consumo en estos dos sectores se producira, probablemente, hacia el fina del proceso de
reforma. Sin embargo, dado que no existe obligacién legal paralos Estados miembros de conceder alas fami-

lias el derecho de elegir libremente las empresas de suministro de gas y electricidad, contrariamente a lo que
ocurre con los usuarios industriales, algunos paises no contemplan la liberalizaciéon de este segmento del

mercado, lo que podria, a su vez, limitar €l efecto general de la reforma de la regulacion sobre |os precios de
CONSUMO €en estos sectores.
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Precios de consumo, preciosindustrialesy precios de lasimportacionesen la zona del euro

(tasas de variacién interanual es; datos mensuales)

IAPC general (escalaizquierda)
Precios industriales (escalaizquierda) 1)

indice de valor unitario de las importaciones (escala derecha) 2)

7 28
6 24
5 20
4 16
3 12
2 8
1 4
0 0
-1 -4
-2 -8
JCY [ I [P I : 1 1 | T B P ])

PR I PR R
1996 1997

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
1) Excluidala construccion.

2) Losindices de valor unitario serefieren a las operaciones entre la zona del euro y el resto del mundo; los célculos se basan en

medias maviles de tres meses centradas.

sociales adoptadas en varios paises, que los
agentes sociales tuvieron en cuenta en las
negociaciones. Por otra parte, el patrén de
crecimiento de los salarios en los distintos
Estados miembros de la zona del euro tendié
a reflejar la situacién ciclica de la economia
interna en el momento en el se suscribian los
acuerdos. En particular, en algunos paises se
observé una ligera tendencia al alza en los
acuerdos salariales, como resultado del vigo-
roso crecimiento econémico, de un aumento
transitorio de las tasas de inflacion y, en algu-
nos casos, de sefales de tensién en los mer-
cados de trabajo.

A lo largo del 2000, el crecimiento de los sala-
rios reales se mantuvo, en general, moderado.
Sin embargo, mientras que el crecimiento de
la remuneracion por asalariado se situo, en
promedio, en el 2,2% en los tres primeros tri-
mestres del 2000, es decir, 0,2 puntos porcen-
tuales por encima del nivel registrado en
1999, el crecimiento de los costes laborales
totales por hora alcanzé un promedio de
3,8% en los tres primeros trimestres del
2000, frente a un 2,2% en 1999.En el 2000, los
costes laborales totales por hora se vieron
influidos por diversas circunstancias especifi-
cas, tales como pagos extraordinarios efec-
tuados en el primer trimestre del afio en
varios Estados miembros importantes y cam-
bios introducidos en los marcos juridicos
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nacionales y, en particular, la reduccion de la
jornada laboral en Francia. Ademas, la diferen-
cia entre el crecimiento de la remuneracién
por asalariado y los costes laborales totales
por hora puede también haber sido originada
por factores especiales. Por ejemplo,Alemania
y los Paises Bajos tuvieron menos dias labora-
bles en el 2000 que en 1999. Este efecto
calendario tuvo una incidencia transitoria al
alza sobre el incremento de los costes labo-
rales por hora en el 2000.

Si bien el crecimiento subyacente de los sala-
rios mantuvo una trayectoria moderada, el
crecimiento de los costes laborales unitarios
disminuyé desde el 1,2% registrado, como
promedio, en 1999 hasta el 0,8% observado
en el promedio de los tres primeros trimes-
tres del 2000. Este descenso fue debido, prin-
cipalmente, a un repunte ciclico de la produc-
tividad, que alcanzé un promedio de |,4% en
los tres primeros trimestres del 2000, frente
al 0,8% correspondiente a 1999.

Ampliacion de los diferenciales de inflaciéon
en los paises de la zona

Las economias de la zona del euro han expe-
rimentado un considerable grado de conver-
gencia en sus tasas de inflacién durante la
Ultima década. Sin embargo, parece que la dis-
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persion de la inflacidon entre los paises — tal
como indican algunas de las medidas habitual-
mente utilizadas, como las diferencias entre
los valores maximo y minimo y las desviacio-
nes tipicas — se ha incrementado a partir de
mediados de 1997, manteniéndose relativa-
mente elevada en el 2000.

Los mayores diferenciales de inflacion medida
por el IAPC aparecen en grupos de produc-
tos, como la energia, los servicios y los ali-
mentos elaborados, y pueden explicarse por
las razones siguientes. En primer lugar, por lo
que se refiere a la subida de los precios ener-
géticos, y al debilitamiento del euro hasta
noviembre del 2000, la mayor divergencia
entre paises parece sustentarse en la existen-
cia de diferencias apreciables en el consumo
de energia, en los porcentajes de impuestos
especiales aplicados a los precios energéticos
finales y en las estructuras comerciales de los
paises. En segundo lugar, la mayor dispersiéon
respecto a la tasa de variacion de los precios
de los servicios en el 2000 puede estar rela-
cionada con la evolucién cada vez mas dife-
renciada de los costes laborales unitarios,
debido, en parte, a disparidades entre los
incrementos salariales y la situacién ciclica de
los distintos paises. En alguna medida, ello se
debe también a los efectos sobre los precios
de avances desiguales en las reformas de la
regulacion de los mercados de trabajo y de las
redes de distribucion (telecomunicaciones y
empresas de servicios publicos), asi como al

acortamiento de las distancias entre los nive-
les de vida de algunos de los paises de la zona
del euro. Por otro lado, la subida de los pre-
cios del petréleo puede haber repercutido,
en distinta medida, en los precios de los ser-
vicios de transporte. En tercer lugar, la mayor
dispersion de los incrementos de los precios
de los alimentos elaborados registrada en el
2000 fue consecuencia, en parte, de la eleva-
cion de los impuestos indirectos llevada a
cabo en un Estado miembro. Por ultimo,
varios cambios en los precios administrados
de los distintos paises parecen haber contri-
buido también a ampliar los diferenciales de
inflacion.

Las medidas de dispersién apuntan también a
diferencias relativamente pronunciadas en los
aumentos de precios de los alimentos no ela-
borados, debido a la tradicional sensibilidad
de este componente a las perturbaciones
relacionadas con las condiciones climatologi-
cas y los factores estacionales, aunque la dis-
persidon no muestra una tendencia clara. Por
el contrario, la evolucién de los bienes indus-
triales no energéticos se ha caracterizado por
diferenciales reducidos y estables en los
incrementos de precios registrados en los
paises de la zona del euro, posiblemente por
el efecto de la competencia en el sector de
bienes comercializables, especialmente en el
contexto de un mercado Unico con una
misma moneda.

4 Producto,demanda y mercado de trabajo

Fuerte crecimiento del PIB en el conjunto
del 2000, con un ligero descenso en la
segunda mitad del afio

Tras registrar una desaceleracién relacionada
con la crisis de los mercados emergentes, la
actividad econémica en la zona del euro
comenzé a recuperarse en la segunda mitad
de 1999, y su crecimiento continué siendo
intenso en el 2000. Aunque algunos factores
desfavorables, tales como el elevado y prolon-
gado incremento de los precios del petréleo,
parecen haber moderado ligeramente el cre-

cimiento en el segundo semestre del 2000, el
aumento del PIB en el conjunto del afio fue el
mas elevado desde 1990.

Seglin estimaciones de Eurostat, el PIB real
crecié un 3,4%, en promedio, en el afio 2000,
frente a un 2,5% en 1999 (véase cuadro 2). Sin
embargo, en el segundo semestre del afio se
registré una desaceleracién del crecimiento,
que pasé de una tasa media intertrimestral
cercana al 1%, en la segunda mitad de 1999,
al 0,8% en el primer semestre del 2000, y al
0,6% en el segundo semestre del mismo afio.
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Composicion del crecimiento del PIB real en lazona del euro
(tasas de variacion, salvo indicacion en contrario; cifras desestacionalizadas)

Tasasinteranuales 9

Tasasintertrimestrales 2

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

v | 1l 11 v I\ | 1 11 \Y%
Producto interior bruto real 28 25 34 33 35 37 32 30 10 09 08 05 07
del cual
Demandainterna 34 31 28 29 26 32 28 25 08 06 08 04 06
Consumo privado 31 28 26 27 26 31 24 21 o7 08 08 02 03
Consumo publico 10 16 16 16 17 18 14 16 04 06 03 01 06

Formacion brutade capital fijo 48 53 46 55
Variacion de existencias 34 04 -00 -00 -01

Demanda exterior neta® -05 05 06 04
Exportaciones 70 47 11,7 100
Importaciones 5) 95 67 104 91

« Valor afiadido bruto real

e Agriculturay pesca® 18 25 15 39
* Industria 19 16 36 33
* Servicios 32 27 34 28

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

57 49 40 39 06 18 06 11 04
-05 00 02 01 02 -03 02 01 02
09 06 05 05 01 03 -01 01 O1
28 114 112 116 30 30 20 28 33
105 101 102 10,7 27 22 23 26 32

27 10 15 08 05 01 -09 17 -01
42 39 34 30 O7 15 05 07 03
32 34 33 35 08 11 07 07 09

1) Tasasinteranuales: tasas de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior.
2) Tasasintertrimestrales: tasas de variacion respecto al trimestre anterior.
3) Contribucién al crecimiento del PIB real; en puntos porcentuales.

4) Incluidas adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.

5) Las exportaciones e importaciones corresponden al intercambio de bienesy de servicios e incluyen el comercio entre los paises
delazona del euro. El comercio entre estos paises no se elimina completamente en | as cifras de exportaciones e importaciones de

la contabilidad nacional. En consecuencia, estos datos no son directamente comparables con las cifras de la balanza de pagos.

6) Tambiénincluye cazay silvicultura.

La tasa de crecimiento interanual se elevé al
3,7% en el segundo trimestre, descendiendo,
posteriormente, hasta el 3% en el ultimo tri-
mestre. En el recuadro 4 se describen las
principales caracteristicas del crecimiento del
PIB de la zona del euro en los ultimos afios.

La demanda interna sostuvo el crecimiento
del PIB real

Al igual que en 1999, el fuerte crecimiento de
la demanda interna supuso la mayor contribu-
cién al crecimiento del PIB en el 2000 (véase
grifico 14). Para el conjunto del afio, la con-
tribucién de la demanda interna fue de 2,7
puntos porcentuales, frente a 3 puntos por-
centuales en 1999.

A lo largo del afio, el crecimiento de la
demanda interna siguié siendo intenso. Sin
embargo, el crecimiento del consumo privado,
Y, en menor medida, el de la inversién, aun
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Contribuciones al crecimiento trimestral
del PIB real en lazona del euro

(contribuciones trimestrales, en puntos porcentual es;
datos desestacionalizados)

[ Demandainterna
Demanda exterior neta

PIB real D
15 115
1,0 11,0
N
0,5 10,5
0,0 0,0
-0,5 L L L 1 L L L -05
1999 2000

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
1) Tasade variacion respecto al trimestre anterior.

41



42

Principales caracteristicas del crecimiento del PIB dela zona del euro en los tltimos
anos

El PIB de lazonadel euro ha experimentado un fuerte crecimiento en |os Ultimos afios. Tras registrar unatasa
media de crecimiento del 1,5% en el periodo de cinco afios comprendido entre 1992 y 1997, €l PIB crecié un
2,9%, en promedio, entre los afios 1998 y 2000 (véase cuadro siguiente). En lostres Ultimos afios, latasade cre-
cimiento interanual del PIB oscilé entre un minimo de 1,9% en el primer trimestre de 1999 y un maximo de
3,7% en e segundo trimestre del 2000. Estas fluctuaciones se debieron, en gran medida, a las considerables
variaciones registradas en la contribucién de la demanda exterior netaal crecimiento del PIB, mientras que el
crecimiento de la demanda interna se mantuvo précticamente estable en los tres dltimos afios, siendo éste uno
de los principales factores que explican el intenso crecimiento del PIB de la zona del euro durante € citado
periodo.

Tras mantener una trayectoria relativamente moderada en los primeros afios de la década de los noventa, con
un aumento medio anual de sélo un 1,1% entre 1992 y 1997, a partir de 1998 |la tasa de crecimiento interanual
de la demanda interna se situd, en promedio, en un 3,1%. La demanda interna se vio impulsada por el creci-
miento solido y sostenido del consumo privado en los tres ltimos afios, que alcanzd una tasa mediainteranual
del 2,8%, muy superior a 1,2% registrado, en promedio, entre 1992 y 1997. El gran crecimiento del empleo
reforzd la confianza de los consumidores y contribuy al crecimiento de la renta disponible de los hogares. El
repunte experimentado por el crecimiento afinales de 1997 fue acompafiado por un aumento de latasa de cre-
cimiento del empleo, que, posteriormente, se estabilizé en nivelesaltosen e periodo transcurrido entre los afios
1998 y 2000. Ademés del intenso crecimiento de la actividad econdmica, la moderacion salarial observada en
este periodo contribuy6 a mantener el fuerte ritmo en cuanto ala creacion de empleo, especialmente en €l sec-
tor servicios. Al incrementar latransparenciade los preciosy eliminar las fluctuaciones de tipos de cambio entre
los Estados miembros, la Union M onetaria puede haber concienciado aempresariosy trabajadores de laimpor-
tancia de mantener la competitividad mediante lamoderacion salarial.

Contribucién dela demandainternay dela demanda exterior neta al crecimiento del PIB
en lazonadel euro

199297 1998 1999 2000
Crecimiento medio de
PIB 15 28 25 34
Demandainterna 11 34 31 28
Exportaciones 58 70 47 17
Importaciones 44 95 6,7 104
Contribucion al crecimiento del PIB
Demandainterna 10 33 30 2,7
Demanda exterior neta 0,5 -0,5 -0,5 0,6

Fuente: Eurostat y célculos del BCE.

Laformacion bruta de capital fijo contribuyd también alafortal eza de lademandainterna, experimentando un
incremento interanual en torno a 5% entre |os afios 1998 y 2000, tras haber registrado bajas tasas de creci-
miento entre 1992 y 1997 e, incluso, un fuerte descenso en 1993. L os proyectos de inversion se vieron estimu-
lados por las empresas que necesitaban actualizar su equipo, después de que, durante varios afios, €l crecimiento
delainversion hubierasido limitado. Asimismo, unas condiciones favorables en cuanto alasituacion financiera
y alademanda propiciaron €l gasto en inversion. Por otra parte, la confianzadelosinversores en un crecimiento
intenso y sostenido mejord araiz del compromiso de las autoridades monetarias de mantener la estabilidad de
precios en € largo plazo, y de las autoridades presupuestarias de garantizar la sostenibilidad de |as finanzas
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publicas en el contexto del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Por Ultimo, € desarrollo y la integracion en
curso en los mercados de capitales de lazonadel euro facilitaron alosinversores el acceso alafinanciacion.

En contraste con el crecimiento, en general, estable delademandainterna, €l patron delademandaexterior neta
de bienesy servicios en los tres Ultimos afios registré mayores oscilaciones, |o que origino, a su vez, variacio-
nesen el crecimiento del PIB. La contribucién de lademanda exterior netade bienesy serviciosal crecimiento
interanual del PIB fue negativa en 1998 y principios de 1999, se torné positivaalo largo de 1999, y, aunque se
redujo durante el afio 2000, sigui teniendo un efecto positivo. Distintos factores explican ladisminucién dela
contribucién delademandaexterior netaal crecimiento del PIB registrada, por un lado, en 1998 y principios de
1999y, por otro, en el afio 2000. Por lo que serefiere a primer periodo, las exportaciones de bienesy servicios
delazonadel euro en términos real es se vieron af ectadas desfavorablemente por lacrisis de los mercados emer-
gentesy por la consiguiente desacel eracion general del crecimiento del comercio mundial. Los datos de Euros-
tat sobre |las exportaciones de bienes en términos reales sblo muestran que la ralentizacién de dichas exporta-
ciones dentro de la zona del euro fue mucho menos pronunciada y mas breve que la manifestada por las
exportaciones a paises no perteneci entes alazona, en consonanciacon el crecimiento sostenido de lademanda
interna. En términosreales, el crecimiento de las exportaciones de bienesy servicios (incluido el comercio inte-
rior delazonadel euro) descendi6 del 12%, en tasainteranual, en el primer trimestre de 1998 a 0,6% en €l pri-

mer trimestre de 1999. L as importaciones experimentaron también una desaceleracion en el mismo periodo,

aungue menor (de unatasainteranual del 12,5% en el primer trimestre de 1998 a 4,5% en el primer trimestre
de 1999). Por € contrario, en el 2000, |as tasas de crecimiento, en términos reales, tanto de las importaciones
como de las exportaciones de bienesy servicios (incluido €l comercio interior de lazona del euro) se elevaron
de formaacusada, manteniendo, en general, un ritmo sostenido desde mediados de 1999. Asi pues, afinales del

2000, €l crecimiento interanual de lasimportacionesy exportaciones, en términosreales, superd el 10%. El ele-

vado crecimiento de la actividad interna estimul 6 la demanda de importaciones en el 2000. En consecuencia,

en contraste con la evolucion observada en 1998 y comienzos de 1999, la reduccién de la contribucion de la
demanda exterior netaal crecimiento del PIB se debié més a la fortaleza de las importaciones que a la debili-

dad de las exportaciones. A este respecto, la evolucién de las importaciones observada en e 2000 es una sefial

adicional delafortalezadelademandainternafinal, en especial delasexportacionesy delainversion, quefavo-

rece, en este Ultimo caso, el crecimiento del PIB en el medio plazo.

En conjunto, |afortaleza delademandainternahasido unade | as principal es caracteristicas de | os Gltimos afios.
El establecimiento de la Unién Monetaria puede haber fomentado la moderacién salarial, contribuyendo asi a
crear las condiciones favorables para un crecimiento intenso y sostenido de la actividad econdémica interna.
Ademés, tal como se vio alo largo del afio 2000, el descenso de la contribucion de la demanda exterior neta
al crecimiento del PIB puede obedecer mas a las elevadas importaciones en términos reales, inducidas por €l
dinamismo de la actividad econémicainterna, que aladebilidad de |as exportaciones.

siendo elevado para el conjunto del afo, des-
cendi6 ligeramente en la segunda mitad del
afio. La contribucién de la variacién de exis-
tencias al crecimiento de la demanda interna
fue positiva en la tltima parte del afio.

En el 2000, el consumo privado siguié6 mos-
trando una gran fortaleza por tercer afio con-
secutivo, con un crecimiento del 2,6%, frente
al 2,8% alcanzado en 1999. El elevado creci-
miento del empleo contribuyé tanto al
aumento de la renta como al afianzamiento de
la confianza de los consumidores. Es probable
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que la renta de los trabajadores auténomos
se haya beneficiado también del dinamismo
de la actividad econémica. Ademas, las reduc-
ciones de impuestos directos tuvieron un
efecto positivo sobre el crecimiento de la
renta disponible de los hogares. Sin embargo,
pese a estos factores positivos, el crecimiento
del consumo privado cayé de forma significa-
tiva en la segunda parte del afio, hasta alcan-
zar el 0,2%, en tasa media intertrimestral,
frente al 0,8% registrado en el primer semes-
tre. El menor crecimiento del consumo pri-
vado puede explicarse, en cierta medida, por
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las pérdidas de renta real asociadas al alza de
los precios del petréleo.

Sin embargo, otros indicadores mostraban
una cierta resistencia del crecimiento del
consumo privado ante el incremento de los
precios del petréleo. En primer lugar, al final
del 2000, la confianza de los consumidores
seguia siendo elevada, segiin la encuesta del
consumidor de la Comision Europea, la con-
fianza de los consumidores alcanzé su
maximo histérico en agosto del 2000 y, pese a
disminuir ligeramente en otofio, a finales del
afo se mantenia en niveles préximos a dicho
maximo. En segundo lugar, las ventas al por
menor de bienes de equipo para los hogares
mantuvieron un ritmo sostenido durante la
mayor parte del afo. Estas ventas podian
haber sido las que mas acusaran las pérdidas
de renta real generadas por la subida de los
precios del petrdleo, ya que suponen un
fuerte gasto que puede, a menudo, pospo-
nerse. Los nuevos aumentos registrados en
las ventas de estos bienes estdn en consonan-
cia con la valoracién optimista que hacen las
familias de la situacion econémica futura.

Por su parte, el crecimiento del consumo
publico en el 2000 se situd en el 1,6%, en linea
con la tasa media de crecimiento del 1,5%
registrada durante los aflos noventa.

Para el conjunto del 2000, la formacién de
capital crecié un 4,6%, frente al 5,3% corres-
pondiente a 1999. Tras tres afos de sélido
crecimiento, su porcentaje en relacién con el
PIB aumenté de un minimo del 20,1% en 1997
a cerca del 21,5% en el 2000. Este vigoroso
crecimiento se mantuvo a lo largo del afio,
pese al deterioro de la relaciéon de intercam-
bio, que tendié a moderar el crecimiento de
los margenes de beneficios. El crecimiento de
la formacién de capital se vio impulsado por la
intensa actividad econdmica registrada dentro
y fuera de la zona del euro. Segun la encuesta
empresarial de la Comisién Europea, la con-
fianza del sector manufacturero crecié ininte-
rrumpidamente, hasta alcanzar su maximo
histérico en junio del 2000, y disminuyé en
fechas posteriores, aunque manteniéndose en
niveles altos. Una capacidad productiva relati-

vamente restringida estimulé los proyectos
de inversién. Las tasas de utilizacién de la
capacidad productiva en el sector manufactu-
rero aumentaron de forma continuada a lo
largo del afio, situandose, a finales del 2000,
sélo ligeramente por debajo de los maximos
alcanzados a finales de los aflos ochenta. Por
otro lado, la elevada rentabilidad acumulada
en los ultimos afios, unida a unas condiciones
de financiacion favorables, permitié a las
empresas disponer de los recursos financie-
ros necesarios para invertir. Otro factor que
probablemente hizo aumentar los gastos de
capital en la zona del euro fue el uso mas
intensivo de equipos informaticos y de comu-
nicaciones. Por ultimo, la evidencia disponible
acerca de la diferencia entre la inversién resi-
dencial y la inversién empresarial sugiere que
el dinamismo de la inversién procedi6é del
fuerte crecimiento de la inversién en maqui-
naria y bienes de equipo.

La contribucién de la variaciéon de existencias
al crecimiento del PIB fue nula para el con-
junto del 2000. Sin embargo, es necesario
interpretar con cautela los datos de existen-
cias, dado que, en algunos momentos del
pasado, se han tenido que revisar sustancial-
mente. La contribucién de la variacién de
existencias fue relativamente elevada en la
ultima parte del afio, lo que compensé, en
parte, la desaceleracion de la demanda final.
Segun la encuesta empresarial de la Comisién
Europea, los niveles de existencias del sector
industrial fueron relativamente bajos en el
2000, aunque aumentaron a lo largo del afio.

La demanda exterior de bienes y servicios
en la zona del euro crecié sustancialmente

En términos reales, las exportaciones e
importaciones de bienes y servicios, incluido
el comercio interior de la zona del euro,
aumentaron muy rapidamente en el 2000.
Para el conjunto del afio, la contribucién de la
demanda exterior neta al crecimiento del PIB
fue positiva por valor de 0,6 puntos porcen-
tuales, tras la cifra negativa de -0,5 puntos
porcentuales en 1999.
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Sin embargo, las cifras anuales ocultan el des-
censo gradual de la contribucion de la
demanda exterior neta al crecimiento del PIB
a lo largo del 2000, a medida que la tasa de
crecimiento de las importaciones en términos
reales empezaba a acercarse a la de las ex-
portaciones. En consecuencia, a partir del
segundo trimestre del 2000, la demanda exte-
rior neta tendié a disminuir su contribucién al
crecimiento del PIB.

La actividad del sector servicios se sustenté
en el fuerte crecimiento de la demanda
interna

A partir de mayo del 2000, el BCE viene publi-
cando en su Boletin Mensual los datos de valor
afadido por principales ramas de actividad.
Estos datos proporcionan informacion de
gran utilidad para el anilisis de la evolucién
econémica por sectores Y, en particular, del
sector servicios. En enero del 2001, Eurostat
comenzo a publicar las estimaciones del valor
afadido por principales ramas de actividad.

En el afio 2000, la tasa de crecimiento del
valor afiadido bruto real en el sector servicios
registré un fuerte aumento, situdndose en el
3,4%, frente al 2,7% de 1999. Dentro del sec-
tor servicios, los servicios de mercado (que
incluyen el comercio al por menor y al por
mayor, y los servicios financieros, inmobilia-
rios, de transporte y de telecomunicaciones)
experimentaron las mayores tasas de creci-
miento interanuales, en torno al 4,5%, mien-
tras que la tasa de crecimiento de los ser-
vicios sociales y la administracion publica
crecieron alrededor de un |%. El repunte de
la actividad en los servicios de mercado se
explica, en parte, por la recuperaciéon del sec-
tor industrial, que favorecié a sectores tales
como los servicios financieros y de trans-
porte. La fortaleza general del consumo pri-
vado registrada en el 2000 pudo haber propi-
ciado también el crecimiento de la prestacion
de servicios a los hogares. El intenso creci-
miento de los servicios, que representan
cerca de dos tercios del valor afiadido de la
zona del euro, desempeiié un papel funda-
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mental en el alto crecimiento econdémico
alcanzado en el 2000.

La produccién industrial se recuperé
en el 2000

Al igual que en los ultimos afos, en el afo
2000 el crecimiento de la actividad industrial
se vio influido de forma significativa por la evo-
lucién exterior, mostrando una fuerte recupe-
racion en el primer semestre del afio,a medida
que crecia la economia mundial. Ademads,
mejoré la competitividad de los exportadores
de la zona del euro, como consecuencia de los
moderados incrementos de los salarios y de
los precios internos y de la depreciacion del
euro. Sin embargo, en el segundo semestre del
afo, la actividad econémica mundial no siguié
expandiéndose, dejando de ser un estimulo
para el crecimiento de la produccién industrial
de la zona del euro, que se moderé debido a la
prolongada subida de los precios del petrdleo.

Al recuperarse tanto la demanda exterior
como la interna a lo largo de 1999, el creci-
miento de la produccién industrial alcanzoé
niveles elevados en la segunda mitad de dicho
afio y en el primer semestre del 2000. La tasa
de crecimiento interanual de la produccion
industrial, excluida la construccion, experi-
menté un notable aumento en este primer
semestre, alcanzando el 8,2% en el mes de
mayo, fecha a partir de la cual empezé a des-
cender, en consonancia con el perfil de con-
fianza industrial que se desprendia de la
encuesta empresarial de la Comision Euro-
pea. El pronunciado incremento de la tasa
de crecimiento de la produccién industrial
observado en diciembre del 2000 puede
explicarse, al menos en parte, por un efecto
calendario favorable. Para el conjunto del
2000, la produccién industrial crecié un 5,4%,
la mayor tasa de crecimiento registrada desde
1985, el primer afio para el que se dispone de
datos oficiales de la zona del euro sobre pro-
duccioén industrial (véase cuadro 3).

Debido al consumo de energia relativamente
elevado observado en el sector industrial, en
comparacion con el total del sector servicios,
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Produccion industrial en la zona del euro
(tasas de variacion)

Tasas interanuales )

Tasas intertrimestrales 2

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

| 1 11 v 1\ | 1 11 v

I\
Total industria, excl. construccién 43 19 54 43
Industria manufacturera 47 19 58 48
por principales destinos econdmicos:
Bienesintermedios 40 23 52 56
Bienes de equipo 66 15 92 28
Bienes de consumo 27 18 26 39
duraderos 63 31 71 57
no duraderos 20 15 17 35

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

48 60 57 52 17 05 21 10 18
50 63 61 58 12 10 18 18 14

56 62 50 42 15 08 14 09 15
69 87 101 109 16 23 28 29 34
13 38 30 23 10 -21 27 09 14
76 83 73 53 18 17 18 13 18
00 29 21 17 09 -29 29 08 14

1) Tasasinteranuales: tasas de variacion respecto al mismo periodo del afio anterior calculadas con datos ajustados en funcion de

las variaciones del nimero de dias |aborables.

2) Tasasintertrimestrales: tasasde variacion respecto al trimestre anterior cal culadas con datos desestacionalizados y ajustados por

el nimero de dias laborables.

es probable que la produccién industrial se
haya visto afectada mas intensamente por la
fuerte subida de los precios de la energia
registrada en el 2000. Por lo que se refiere al
efecto de la depreciacion del euro, las conse-
cuencias negativas de la elevacion de los cos-
tes de los consumos intermedios se habrian
visto compensadas, al menos en parte, por la
mejora de la competitividad de las exporta-
ciones de bienes manufacturados. La medida
en que estos dos efectos opuestos se equili-
bran varia segln los sectores industriales y
depende de la participacion de bienes impor-
tados en los consumos intermedios en rela-
ciéon con la producciéon y de la producciéon
exportada fuera de la zona del euro.

En el sector industrial, la desaceleracién regis-
trada en la segunda mitad del afio fue mas
acentuada en el sector de bienes intermedios.
Para el conjunto del 2000, la produccién de
este sector crecié un 5,2%, frente al 2,3% de
1999. La tasa de crecimiento interanual se
elevd hasta el 8,9% en mayo del 2000, redu-
ciéndose posteriormente. La demanda de
bienes intermedios parece haber mantenido
un ritmo sostenido, debido al fuerte creci-
miento de la produccién de bienes de equipo,
aunque los elevados precios del petréleo
explican la desaceleracién posterior. El creci-
miento de la produccion de bienes de equipo

fue particularmente dindmico en el 2000,
alcanzando el 9,2%, la tasa mas alta registrada
en, al menos, una década. Si bien, en el pasado,
se habian observado tasas de crecimiento
similares, nunca se habian mantenido durante
un periodo tan prolongado. El crecimiento de
la producciéon de bienes de equipo también
fue sostenido a lo largo del afno, impulsado
por la solidez de la inversién en la zona del
euro. En concreto, la produccién de equipos
electrénicos y de bienes de informacion
y comunicacién aumenté en torno al 20%
en el 2000. La produccién de bienes de con-
sumo duradero registrd, asimismo, un creci-
miento vigoroso en el 2000, situdndose en el
7,1%, frente al 3,1% correspondiente a 1999,
en consonancia con las solidez de las ventas
al por menor de bienes de equipo para los
hogares.

En el sector de la construccién, el crecimiento
se modero ligeramente, al empezar a desapa-
recer el efecto de los incentivos fiscales que
potenciaron la actividad en 1999. El valor afa-
dido se elevdé un 1,3% en el 2000, frente al
1,9% en 1999. Por ultimo, el valor afiadido en
la agriculturay la pesca se incrementé un 1,5%
en el 2000, frente al 2,5% de 1999.
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Crecimiento sostenido del empleo en el 2000

Segln los datos nacionales disponibles, se
estima que, en el 2000, el empleo crecié en el
conjunto de la zona del euro un 2%, tasa lige-
ramente superior al |,7% observado en 1999.
La recuperacién de la actividad econémica
registrada desde comienzos de 1999 estimulé
la creacion neta de empleo en el segundo
semestre de 1999 y en el 2000, dando lugar al
mayor crecimiento del empleo en la zona del
euro desde principios de la década de los
noventa. El crecimiento del empleo se baso,
también, en una moderacion salarial soste-
nida y en nuevas reformas del mercado de
trabajo. Hay que destacar, sin embargo, que
todas las series de datos de empleo de Ale-
mania fueron revisadas de forma significativa
en el verano del 2000. En consecuencia, el
crecimiento del empleo en la zona del euro,
sobre todo a partir de 1996, se ha revisado al
alza.

El empleo experimenté un mayor crecimiento
en los dos principales sectores de la econo-
mia (véase cuadro 4), siguiendo de cerca el
patrén de crecimiento sectorial descrito
anteriormente. Con unas tasas de creci-
miento interanuales superiores al 2,6% en los

tres primeros trimestres del afo, el sector
servicios, impulsado por el crecimiento soste-
nido de la demanda interna, siguid siendo cla-
ramente el principal motor de creacién de
empleo en el afio. El sector industrial mostré
también una evolucién mds positiva del
empleo, puesto que, tras registrar un modesto
incremento en 1999, el crecimiento del
empleo en el total de la industria experi-
mentd un repunte en los tres primeros tri-
mestres del 2000. Esta recuperacién se debid,
en gran parte, a una solida contribucion
positiva del sector de la construccién en el
primer trimestre del afio, mientras que, en el
segundo y tercer trimestres, el crecimiento
del empleo mejoré notablemente en el sector
manufacturero. Por el contrario, en el afo
2000 continué la caida de la creaciéon de
empleo en el sector agricola, aunque a un
ritmo sensiblemente mas lento que en los
ultimos afos.

La tasa de disminucién del paro se mantuvo
prdcticamente estable en el 2000

La reduccién gradual del desempleo en la
zona del euro, que empezé a manifestarse en
julio de 1997, continud en el 2000 a una tasa

Evolucién del mercado detrabajo en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales y porcentajes)

1998 1999 2000 | 1998
il

1998 1999 1999 1999 1999 2000 2000 2000 2000
v | Il 11 v | 1 11 v

Poblacion activa 08 08 . 08

Empleo 16 17 .17
Agricultura?) -11  -28 . 14
Industria? 07 05 . 09
—excl. construccion 12 03 .13
— construccion 02 08 . 01
Servicios?d 21 25 .23

Tasas de desempleo 4

Total 109 99 90 108
Menores de 25 afios 21,3 191 173 211
De 25 0 més afios 94 87 79 93

o7 09 07 08 08 10 11 10
19 18 15 17 17 19 22 20
22 -36 -26 -27 -24 -11 -12 -11
08 06 04 03 06 08 09 10
09 09 -00 00 03 02 09 10
08 03 13 10 12 26 13 13
27 27 24 26 24 26 29 27

106 103 101 99 96 94 91 89 87
208 20,1 193 189 182 180 174 171 167
91 89 88 86 84 82 79 78 76

Fuentes: Datos nacionalesy célculos del BCE para la poblacién activa; Eurostat para cifras de empleo y paro.

1) Tambiénincluye pesca, cazay silvicultura.

2) Incluye manufacturas, construccion, mineria e industrias extractivasy suministro de agua, gasy electricidad.

3) Excluye organismos e instituciones extraterritoriales.

4) Porcentaje dela poblacion activa. De acuerdo con las recomendaciones dela OIT.
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El descenso del desempleo desde una per spectiva a mas largo plazo

Desde junio de 1997, el desempleo en la zona del euro ha descendido 2,9 puntos porcentuales, es decir, a una
tasa media de alrededor de 0,2 puntos porcentuales por trimestre, hasta situarse en e 8,7% en diciembre del
2000, lo que correspondia a 11,4 millones de parados. Esta evolucion es consecuencia de la recuperacion eco-
nomica, unida a unamoderacion salarial sosteniday al efecto de las reformas|levadas a cabo en el mercado de
trabajo de lazonadel euro. El descenso experimentado a partir de 1997 ha sido, con mucho, el méas acusado y
sostenido desde finales de los afios ochenta. Este descenso se produjo después de haber registrado un fuerte
aumento, desde un minimo de 7,8% a mediados de 1990 hasta un méximo de 11,7% aprincipios de 1994 y tras
€l periodo de niveles muy elevados de la tasa de paro entre comienzos de 1994 y mediados de 1997. En térmi-
nos absolutos, € desempleo ha disminuido en torno a 3,5 millones de parados desde junio de 1997, reducién-
dose en dostercios €l acusado incremento registrado entre mediados de 1990 y junio de 1997. En este recuadro
se analiza con més detalle lareduccion del desempleo observada en lazonadel euro apartir de 1997, en térmi-
nos de edad, sexo, cualificacionesy duracion.

Tasas de paro normalizadas dela zona del euro
(porcentaje de la poblacion activa; datos anuales)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Total 79 8,2 92 10,8 11,6 11,3 1,5 115 109 99 90
Hombres 6,1 6,4 73 91 98 94 98 98 91 83 74
Mujeres 105 10,9 119 133 14,2 14,0 14,0 14,0 133 12,2 11
Menores de 25 afios 16,6 16,9 185 222 236 233 239 232 213 191 17,3
De 25 o0 més afios 6,2 6,6 75 8,9 97 95 98 99 94 8,7 79

Fuente: Eurostat.
Nota: Sdlo se dispone de tasas de paro normalizadas desde julio de 1990.

El fuerte crecimiento del empleo explica en gran parte el descenso del paro

El descenso del paro se ha basado en un crecimiento del empleo intenso. Desde mediados de 1997 el empleo
total hacrecido aunatasamediainteranua del 1,8%, frente aunadisminucion del 0,2% entre mediados de 1990
y mediados de 1997. Aproximadamente, el empleo haaumentado en 7 millones de personas, frente al compor-
tamiento de principios de | os afios noventa, cuando el empleo descendié en méas de 1 millén de personas. Es de
destacar que la reduccion del desempleo se produjo en un contexto de notable crecimiento de la poblacién
activa. Basicamente debido auna creciente tasade participacion, € crecimiento de la poblacion activa se haace-
lerado a partir de 1997, alcanzando unatasa mediainteranual del 0,9%, en comparacion con €l 0,4% registrado
en los primeros afios de la década.

El comportamiento positivo mostrado recientemente por el empleo se debio, en gran medida, a solido creci-
miento econdmico registrado en la segunda mitad de los afios noventa. Sin embargo, existen también indicios
de que la expansi 6n econémica se havuelto mas intensivaen mano de obra, en comparacion con el anterior peri-
odo de fuerte crecimiento observado afinales de |os afios ochenta. Estas sefiales parecen confirmarse cuando
se mide €l empleo en términos de puestos de trabajo equivalentes a jornada completa, en lugar de simplemente
por el nimero de ocupados. Una de |as posibles explicaci ones seria que, contrariamente alo ocurrido afinales
de los afios ochenta, |os costes laboral es reales han mantenido un comportamiento moderado durante |a recu-
peracién econémicaactual, tanto por laevolucion salarial, como por lareduccién de las cotizaciones sociales a
cargo de los empresarios para determinados colectivos llevada a cabo en algunos paises. Por otro lado, en la
favorable evolucién del empleo han contribuido las reformas del mercado de trabajo, tales como medidas des-
tinadas a promover la flexibilidad del empleo y el trabajo a tiempo parcial, los incentivos financieros para
emplear trabajadores menos cualificados y el endurecimiento de las condiciones exigidas paratener derecho a
prestaciones por desempleo. En especial, la coexistencia de niveles de paro todavia elevados y de numerosas
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vacantes no cubiertas puede sugerir laexistenciade un desgjuste entre la of ertay la demanda de trabajo, debido,
entre otros factores, a desajustes geogréaficos o de cuaificaciones, a bolsas de inactividad y a estructuras sala-
riales inadecuadas. Esta situacion exigiria unas medidas especial es que apuntasen al origen del desgjuste, tales
como poaliticas de formacion y educacion, reduccion de los factores que limitan la movilidad laboral e incenti-
vos que estimulen alos parados y alas personas inactivas a que se reincorporen al mercado de trabajo.

Todoslos colectivos, incluso losqueregistran un nivel de desempleo alto, se benefician delasmejorasdel
mercado detrabajo

A partir del 1997 el desempleo haregistrado un descenso en todos | os colectivosyy, en particular, en los que par-
tian de un nivel més alto, como las mujeres, los jovenes, |as personas de més edad, | os trabajadores menos cua-
lificadosy los parados de larga duracién.

En primer lugar, respecto ajunio de 1997, la tasa de desempleo femenino disminuy6 34 puntos porcentuales,
hastasituarse en €l 10,7% en diciembre del 2000, mientras que, en el mismo mes, latasa de desempleo mascu-
lino alcanz6 el 7,2%, tras reducirse en 2,6 puntos porcentual es. Dicho comportamiento puede explicarse por el
acusado aumento del empleo en el sector servicios, en el que se concentra cerca del 80% del empleo femenino
y lamayor parte del empleo atiempo parcial, asi como por la proporcion creciente de muijeres con educacion
superior y por ladesgravacion fiscal por gastos para€el cuidado de nifios existente en algunos paises.

En segundo lugar, latasa de desempleo juvenil (menores de 25 afios) aungue sigue duplicando la tasa de paro
genera de la zona del euro, ha descendido de forma pronunciada, desde el 23,5% de junio de 1997, pasot d
16,6% en diciembre del 2000. Simultaneamente, |a tasa de participacion juvenil se ha elevado también, tras el
continuado descenso experimentado entre 1987 y 1997. L as reducciones de |as cotizaciones sociaes|levadas a
cabo en varios paises, junto con larelajacion de lanormativa que regulalos contratos temporalesy la adopcion
de iniciativas encaminadas a fomentar el empleo a tiempo parcial, pueden haber contribuido directamente a
incrementar |as oportunidades de empleo paralos jévenes, especialmente paralos menos cualificados o los que
carecen de experiencialaboral. De hecho, la tasa de desempleo de |os trabajadores menos cualificados dismi-
nuyé en 1,5 puntos porcentual es respecto a 1997, hastasituarse en el 12,5% en 1999. Por otro |ado, también pue-
den haber contribuido |os planes especiales de fomento del empleo juvenil, que incluyen capacitacion interna,
précticas, formacion y subvenciones al empleo. En conjunto, en torno a unatercera parte de la reduccion total
del desempleo correspondio a este colectivo, aunque sdlo representase €l 12% de la poblacion activa. Latasa
de paro de las personas de més edad (entre 55 y 59 afios), que llegd a duplicarse en las dos Ultimas décadas,
disminuy6 en mas de un punto porcentual respecto a 1997, hasta a canzar €l 11,1% en 1999,

En tercer lugar, €l nimero de parados de larga duracion parece haber decrecido més répidamente que €l des-
empleo total. Aunque no se dispone todavia de datos para el 2000, se sabe que la proporcion de parados por un
periodo superior a un afio respecto al total de desempleados descendi6 en 2,4 puntos porcentual es entre 1997 y
1999, tras registrar un fuerte crecimiento a principios de los afios noventa. El paro de larga duracion se benefi-
Ci6, probablemente, de larecuperacion econémica, pero también de las reformas del mercado de trabajo desti-
nadas, en particular, aincrementar las oportunidades de empleo para los colectivos més vulnerables y mejorar
los incentivos a empleo. Sin embargo, € paro de larga duracion representa todavia cerca de la mitad del
desempleo total.

Para que e desempleo siga disminuyendo seran necesarias reformas estructurales y una moderacion
salarial sostenida

En conjunto, el desempleo ha registrado un descenso significativo a partir de 1997. Para que esta reduccion
pueda continuar de forma sostenida en |os proximos afios, seranecesario mantener lamoderacion salarial y rea-
lizar reformas en los mercados de trabaj o de lazona del euro. Estos requisitos son particularmente urgentes si se
consideran |l as crecientes difi cultades de contrataci 6n existentes en determinados sectoresy |os posiblesriesgos
de escasez de mano de obra alos que pueden verse abocados algunos paises en €l medio plazo.
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similar a la de 1999 (véase grafico 15). En el
recuadro 5 se analiza el descenso del desem-
pleo desde una perspectiva a mas largo plazo.
La tasa de paro normalizada descendié hasta
el 8,7% a finales del 2000, frente al 9,6% en
diciembre de 1999. En el primer semestre del
2000, la tasa de paro se redujo de forma acu-
sada, a un ritmo de casi 0,| puntos porcen-
tuales al mes. En el segundo semestre afio, la
disminucién del desempleo se ralentizé. En
conjunto, en el aflo 2000 el numero de para-
dos de la zona del euro se redujo en mas de
I millén, en promedio, por segundo afio con-
secutivo. A finales del 2000, el nimero de
parados en la zona del euro se situaba en
torno a | 1,4 millones de personas.

La reduccién del desempleo estuvo acompa-
fiada por un pronunciado incremento de la
poblacion activa. Se estima que el crecimiento
de la poblacién activa se elevd ligeramente,
desde el 0,8% en 1999 hasta aproximada-
mente el 1% en el 2000. Este incremento
puede explicarse, al menos en parte, porque
el aumento de la probabilidad de encontrar
empleo derivado de la recuperacion econé-
mica, supone un incentivo mayor para la
incorporacién al mercado de trabajo. Otro
factor explicativo es el cambio en la composi-
cion de la poblacién, con aumentos del peso
relativo de los colectivos de mediana edad,
que tienen, en general, una participacién mas
alta en la poblacién activa que la de otros
colectivos.

En términos de la composicion por edades, la
tasa de desempleo juvenil seguia duplicando
la tasa de paro total. No obstante, la tasa de
desempleo juvenil disminuyé a lo largo del
afio desde el 18% en diciembre de 1999 al
16,6% en diciembre del 2000. Dicha reduccion
fue ligeramente menor que la registrada en
1999, aiio en el que el desempleo juvenil des-
cendié en mas de 340.000 personas, frente a
los 311.000 del afio 2000, y pudo ser indica-
tiva de un aumento sostenido de la tasa de
participacién de este grupo de edad. Sin
embargo, alrededor de una cuarta parte del
descenso total del paro siguié obedeciendo a
la caida del desempleo juvenil, aunque el

Desempleo en la zona del euro
(datos mensuales)

Variacion interanual en millones (escalaizquierda)
Porcentaje de la poblacién activa (escala derecha)
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Fuente: Eurostat.

colectivo de jévenes sélo representase en
torno al 12% de la poblacién activa total. Por
el contrario, la disminuciéon del desempleo
entre los mayores de 25 afios fue mas pro-
nunciada en el 2000 que en 1999, pasando del
8,4% en diciembre de 1999 al 7,6% en el
mismo mes del 2000, lo que supuso una
reduccion de 820.000 personas en el numero
de parados, frente a 725.000 en 1999. En el
2000 descendieron las tasas de desempleo
tanto masculino como femenino, que bajaron,
respectivamente, desde el 8,3% en 1999 hasta
el 7,4% en el 2000 y desde el 12,2% hasta el
I'1,1%, y la brecha entre el promedio de
ambas tasas se estreché ligeramente. No obs-
tante, la convergencia sostenida de las tasas
de paro entre sexos y grupos de edad, que
puede reflejar una reduccién gradual del des-
ajuste existente en el mercado de trabajo, fue
levemente mas pronunciada que la registrada
en 1999. Por ultimo, la dispersion de las tasas
de paro en los paises de la zona del euro vol-
vié a disminuir en el 2000, en especial en los
paises que mostraban un nivel de desempleo
mas alto.

Informe Anual del BCE « 2000



5 Evolucion de las finanzas publicas

Los saldos presupuestarios registraron una
mejora en el aiio 2000

Los saldos presupuestarios publicos de la
zona del euro continuaron mostrando mejo-
ras en el aflo 2000, debido principalmente a la
venta de licencias UMTS en varios paises y a
factores ciclicos. Segtn los datos mas recien-
tes de Eurostat, se alcanzé un superavit medio
con respecto al PIB del 0,3% (véase cuadro 5,
columna 5). Las ventas de licencias UMTS
contribuyeron en un |,1% del PIB a la mejora
del saldo presupuestario agregado de la zona
del euro. El saldo presupuestario, excluidos
estos ingresos extraordinarios, también regis-
tré una mejora en todos los paises de la zona
como consecuencia de los efectos del fuerte
crecimiento econdémico sobre los ingresos
impositivos y sobre los gastos relacionados
con el desempleo. La ratio media de déficit en
relacién con el PIB, excluidos los ingresos
procedentes de la venta de licencias UMTS, se
situo en el 0,8%, frente al 1,2% en 1999 (véase
cuadro 5, columna 6). Los objetivos de déficit
incluidos en los programas de estabilidad
actualizados 1999/2000 se alcanzaron en
practicamente todos los paises de la zona
del euro.

En el panorama general de la zona del euro se
aprecian algunas diferencias considerables en
la evolucién de las finanzas publicas de los
distintos paises. En Irlanda y en Finlandia, los
superavit presupuestarios volvieron a aumen-
tar sustancialmente en el 2000, en mas de 2
puntos porcentuales del PIB, impulsados por
el fuerte crecimiento econémico y, en el caso
de Irlanda, por un factor de caracter excepcio-
nal, en 1999, que tuvo un efecto moderador
sobre el superavit. En todos los demas paises
de la zona del euro, los saldos mejoraron
entre el 0% y el 1% del PIB. En consecuencia,
sélo cinco paises (Alemania, Francia, Italia,
Austria y Portugal) registraron déficit, exclui-
dos los ingresos procedentes de la venta de
licencias UMTS, por encima del 0,5% del PIB
en el afo 2000, frente a siete paises que lo
registraron en 1999. Las ratios de déficit pre-
supuestario mas elevadas de la zona del euro
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correspondieron a Portugal, Austria e lItalia,
que también figuraron entre los paises que
lograron avances reducidos en materia de
saneamiento presupuestario. Espaiia y Bélgica
alcanzaron situaciones presupuestarias de
equilibrio o cercanas a él, mientras que cua-
tro paises (Irlanda, Luxemburgo, Paises Bajos y
Finlandia) continuaron registrando superavit.

La ratio media de deuda de la zona del euro se
redujo en 2,3 puntos porcentuales, situdndose
en el 69,7% del PIB. La ratio de deuda registré
una disminuciéon en todos los paises de la
zona del euro en el afio 2000. Los Paises
Bajos, Bélgica e Italia lograron reducciones de
la ratio de deuda de mas de 4 puntos porcen-
tuales. Los “ajustes entre déficit y deuda”, que
reflejan, entre otros elementos, las transac-
ciones financieras que no afectan al déficit,
pero si a la deuda, ejercieron un efecto al alza
de 0,3 puntos porcentuales sobre la ratio
media de deuda de la zona del euro en el
2000. La revaluacién de la deuda denominada
en moneda extranjera contribuyo, entre otros
factores, a este efecto.

Politicas fiscales expansivas derivadas de un
control insuficiente del gasto

La mejora de los saldos presupuestarios,
excluidos los ingresos procedentes de la
venta de licencias UMTS, se debié primordial-
mente a la favorable evolucion econdémica,
que contribuyé a aumentar los ingresos impo-
sitivos y a limitar el gasto primario (es decir, el
gasto excluidos los gastos en concepto de
intereses) en el 2000. Sin embargo, el “divi-
dendo del crecimiento” se utilizé, fundamen-
talmente, para financiar recortes adicionales
de impuestos y gastos y no para reducir con
mas rapidez el déficit. A principios del afio
2000, se esperaba que la ratio de gasto en
relacién con el PIB disminuyera en torno
a | punto porcentual, como consecuencia de
la reduccion de los gastos en concepto de
intereses, asi como de las prestaciones por
desempleo y de la remuneracién de los asala-
riados publicos. No obstante, habida cuenta
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Déficit, deuday operaciones de las Administraciones Publicas en la zona del euro

(en porcentaje del PIB)

Super avit (+) o déficit (-) delas Administraciones Publicas

1997 1998 1999 2000 2000
incluidos excluidos
ingresos ingresos
UMTS UMTS
Zonadel euro -2,6 -21 -1,2 03 -0,8
Bélgica -1,9 -0,9 -0,7 0,0 0,0
Alemania -2,7 21 -14 13 -1,2
Espafia -32 -2,6 -1,2 -0,3 -0,4
Francia -30 -2,7 -16 -13 -13
Irlanda 0,7 21 21 45 45
Italia -2,7 -2,8 -1,8 -0,3 -15
Luxemburgo 36 32 47 53 53
Paises Bajos -11 -0,7 10 2,0 13
Austria -1,7 -23 21 -1,1 -15
Portugal -2,7 -2,2 -2,0 -14 -1,7
Finlandia -15 13 18 6,7 6,7

Deuda bruta delas Administraciones Publicas

1997 1998 1999 2000
Zonadel euro 74,8 731 72,0 697
Bélgica 1253 1198 1164 110,9
Alemania 60,9 60,7 61,1 60,2
Espafia 66,7 64,7 634 60,6
Francia 593 597 58,7 58,0
Irlanda 65,1 55,0 50,1 391
Italia 120,1 116,2 114,5 110,2
Luxemburgo 6,0 6,4 6,0 53
Paises Bajos 70,0 66,8 632 56,3
Austria 64,7 639 64,7 62,8
Portugal 591 555 55,0 538
Finlandia 54,1 48,8 46,9 44,0

Fuente: Eurostat y el BCE para |os agregados de la zona del euro.
Nota: Los datos se basan en el SEC 95.

de gastos adicionales, la disminucién de la
ratio fue mucho menor de lo esperado, lo que
no coincide con las “Orientaciones generales
de politica econémica”, que recomendaban
que se utilizara el crecimiento mayor de lo
esperado para lograr situaciones presupues-
tarias mas saneadas y no para incrementar el
gasto o reducir los impuestos.

La evolucion del saldo primario (es decir, el
saldo presupuestario excluidos los gastos en
concepto de intereses) indica que las medidas
de politica fiscal de la zona del euro no con-

tribuyeron a mejorar las situaciones presu-
puestarias en el afio 2000. El superavit prima-
rio, después de los ajustes por concepto de
ingresos procedentes de la venta de licencias
UMTS, sélo registré una mejora ligera, menor
de lo que hubiera podido deducirse del efecto
del crecimiento econémico sobre los ingre-
sos impositivos y los gastos relacionados con
el desempleo. Por tanto, el superavit presu-
puestario primario, ajustado del componente
ciclico, se redujo de forma moderada. En lo
que respecta a los paises, este indicador
mostré un empeoramiento significativo en
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Luxemburgo y los Paises Bajos y mejoré de
forma relativamente importante en Finlandia,
pais que ya habia alcanzado un superavit con-
siderable. Los demds paises de la zona del
euro sélo registraron cambios menores en
sus saldos primarios, ajustados de los compo-
nentes ciclicos, lo que parece indicar que
muchos gobiernos han interrumpido o incluso
invertido las medidas de saneamiento presu-
puestario.

Segun los planes presupuestarios de los paises
de la zona del euro, la orientaciéon acomodati-
cia de las politicas fiscales aplicadas en el 2000
se hara alin mas marcada en el 2001. Se efec-
tuaran nuevos e importantes recortes imposi-
tivos en el afio, y no se complementaran con
un control suficiente del gasto primario. Se
prevé que el saldo presupuestario, excluidos
los ingresos procedentes de la venta de licen-
cias UMTS, se mantenga, en general, estable
este afio, mientras que el superavit primario
probablemente disminuird por primera vez
desde principios de los afios noventa.

Es preciso continuar el saneamiento
presupuestario y llevar a cabo una
reforma estructural de gran alcance

Teniendo en cuenta las expectativas de creci-
miento econémico sostenido en el 2001, las
politicas fiscales expansivas previstas para ese
afio en varios paises no favorecen el control
de la demanda agregada ni de las presiones
inflacionistas en la zona del euro. Concreta-
mente, en los paises que registran altas tasas
de crecimiento econémico, las presiones infla-
cionistas recibiran un estimulo adicional pro-
veniente de las politicas fiscales expansivas.
Ademds, existen otras razones concluyentes
por las cuales los paises deberian reempren-
der con vigor el saneamiento presupuestario.
Los saldos presupuestarios ajustados de los
componentes ciclicos de algunos paises reve-
lan déficit considerables y, por lo tanto, sus
situaciones presupuestarias no pueden consi-
derarse “cercanas al equilibrio o con supera-
vit”, segln lo establecido en el Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento. En estos casos, deberan
aplicarse nuevas medidas de saneamiento pre-
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supuestario a fin de lograr, lo antes posible, un
margen suficiente para que los estabilizadores
automaticos puedan actuar libremente. En
varios paises, los altos niveles de deuda
publica también deberian considerarse un
motivo para continuar con el saneamiento
presupuestario. Por ultimo, la sostenibilidad a
mas largo plazo de las politicas fiscales
requiere crear un margen presupuestario sufi-
ciente para hacer frente a las presiones alcis-
tas que, en el medio y largo plazo, ejerceri el
envejecimiento de la poblacién sobre el gasto
publico.

Las reformas estructurales, que estimulan el
empleo y el crecimiento, pueden contribuir al
saneamiento presupuestario y a la sostenibili-
dad de las finanzas publicas. Por lo tanto, hay
que acoger con satisfaccién las reformas fis-
cales que muchos Estados miembros han lle-
vado a cabo o que proyectan introducir. Al
reducir los impuestos considerablemente,
estas reformas reducen las distorsiones en la
economia y pueden tener efectos favorables a
largo plazo en la oferta y en el mercado de
trabajo. Tales efectos pueden contribuir,
mediante el aaumento de la flexibilidad de las
economias, a evitar situaciones de escasez de
oferta y a controlar las presiones inflacionis-
tas. Sin embargo, los recortes impositivos que
no se complementan con reformas del lado
de la oferta conducen a un deterioro injustifi-
cado de la situacion presupuestaria estructu-
ral. Por lo tanto, es preciso llevar cabo nuevas
reformas estructurales del gasto, incluida una
reorientacion del gasto hacia la inversién en
capital humano vy fisico. Estas reformas tam-
bién intensificaran los efectos positivos sobre
la oferta y el empleo, sobre todo si forman
parte de una estrategia global de reforma que
incluya cambios en la normativa. La reforma
estructural de los sistemas de proteccion
social es fundamental, en particular en el
ambito de las pensiones (véase recuadro 6).

Por lo tanto, los avances en el saneamiento
presupuestario y en la reforma estructural
general de las finanzas publicas deberian cons-
tituir una de las caracteristicas principales de
la actualizacién de los programas de estabili-
dad de los Estados miembros. A finales del
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Envejecimiento de la poblacion y necesidad dereformar los sistemas de pensiones de
la zona del euro

El envej ecimiento de la pablacion € er cer & presiones cada vez mayor es sobre las finanzas publicas

En laactualidad, practicamente todos |os paises de lazona del euro proporcionan lamayor parte de las presta-
ciones de jubilacion a través de sistemas de reparto obligatorios, en los que las pensiones se financian princi-
palmente mediante | as cotizaciones actuales de | os trabajadores. Por €l contrario, laimportancia de los planes
de pensiones de capitalizacion pablicos y privados es, en su mayor parte, pequefia, a pesar de que en algunos
paises de la zona esté aumentando. En las Ultimas décadas, |os sistemas vigentes han producido importantes
aumentos del gasto plblico dedicado a pensiones, ya que los gobiernos han ampliado €l nimero de personas
susceptibles de recibir pensiones, su cuantiay su dedicacién a objetivos redistributivos.

Se prevé que los gastos en pensiones seguiran creciendo en las préximas décadas a medida que la poblacion
envejezca. Las previsiones demogréficas de Eurostat vaticinan que, con unas tasas de natalidad todaviabajas y
una esperanza de vida en aumento, todos | os paises de lazona del euro registraran un envejecimiento conside-
rable de la poblacién en las proximas décadas. Se prevé que, en €l afio 2050, laratio de laterceraedad en rela
¢ion con lapoblacién activa (también denominadaratio de dependenciade latercera edad) se habré duplicado,
pasando de algo menos del 27% a més del 53%.

En el periodo reciente, se han realizado varios intentos de evaluar |a solvencia de |os sistemas de pensiones
actuales y de cuantificar los costes fiscales asociados con el envejecimiento de la pablacion. Las previsiones a
largo plazo de las cotizaciones y los gastos futuros en pensiones, que se basan en un conjunto de supuestos
macroeconodmicos comun para los distintos paises y las tendencias demogréficas, concluyen que €l gasto en
pensiones en relacion con el PIB aumentara sustancialmente en lamayoriade los paisessi se mantienen las poli-
ticas actuales. Aungue estos supuestos se encuentran sujetos aun margen de incertidumbre, lamagnitud de este
incremento del gasto en pensiones probablemente constituird un reto importante para la sostenibilidad de las
finanzas publicasy la carga de la deuda en las décadas venideras.

Se precisan reformasimportantes delos sistemas de pensiones

Cada vez se es més consciente de | os riesgos fiscal es asociados con |a evolucion demogréfica actual, 1o que ha
dado lugar aun animado debate sobre |as opciones de reforma. L as propuestas de reforma“ paramétrica’ se cen-
tran en los cambios en |as prestaciones y en las cotizaciones dentro del marco de |os sistemas de pensiones de
reparto publicos existentes. También se han propuesto reformas “sistémicas’ hacia los sistemas de capitaliza-
cion que basan las prestaciones futuras en | os activos acumul ados.

Debido alas dificultades politicas y alacomplejidad técnicade | os sistemas de pensiones, |as medidas adopta-
das han sido favorables hasta este momento alas reformas paramétricas. No obstante, aunque normalmente las
medidas adoptadas hasta ahora han sido suficientes para contener cual quier desequilibrio presupuestario impor-
tante, parecen inadecuadas para financiar alargo plazo el incremento previsto del gasto piblico en pensiones
a largo plazo. Nuevas reformas de este tipo podrian tener como objetivos el gjuste de la indexacion de las
pensiones, laratio de reposicién o la edad de jubilacion. Este Ultimo gjuste tendria la ventaja de suavizar la
tendenciadel gasto en pensiones sin poner en peligro el nivel de vida de las personas de edad.

Lautilizacion de forma paulatina de | os sistemas de capitalizacion como complemento de lostradicionalessis-
temas de reparto podria contribuir ala sostenibilidad de las finanzas publicas. Asimismo, impulsarian el desa-
rrollo delos mercados financierosy, probablemente, generarian rendimi entos positivos mediante |a eleccién de
laestrategia de inversién mas eficiente. Por Ultimo, la conexion actuarialmente claraentre las contribucionesy
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los beneficios podriareducir las distorsiones en el mercado de trabajo. L os gobiernos deberian apoyar esta sus-
titucion mediante el establecimiento de los marcos juridico y fiscal necesarios para reformar los sistemas de
pensiones vigentes. Algunos paises ya han emprendido esta opcidn con éxito.

En resumen, ante el envejecimiento de la poblacion, es necesario que se adopten medidas dirigidas a conseguir
un ajuste importante de contencion del gasto plblico y evitar aumentos impositivos o un deterioro significativo
de las situaciones presupuestarias de las Administraciones Publicas. El aplazamiento de lareformade los sis-
temas de pensiones slo incrementaria, con el tiempo, €l a cance de los g ustes requeridos. Ademés, el enveje-
cimiento de la poblacion junto con la continuacion de la existencia de unatasa de parti cipacién de la poblacion
activareduciday latempranaedad de jubilacién efectiva podrian dar lugar aun deterioro de | os resultados eco-
nomicos, a unareduccion del nivel de viday al aumento de lapresion fiscal paralas generaciones futuras. Las
politicas del mercado de trabajo que reducen el paro estructural y hacen crecer la participacion de la poblacién
activason, por lo tanto, complementos importantes paralareforma de | os sistemas de pensiones. Por ultimo, es
importante que los paises eliminen los desequilibrios presupuestarios existentes y que reduzcan la deuda

publica, antes de que los costes relacionados con el envejecimiento de la poblacién aumenten alin mas.

2000 y principios del 2001, los Estados miem-
bros presentaron dichas actualizaciones ante
el Consejo de la UE y ante la Comision Euro-
pea, referidas al periodo comprendido entre
2003 y 2005. Estos programas indican que se
prevé alcanzar situaciones presupuestarias
saneadas en paises que aun no lo han logrado,
aunque el ritmo del saneamiento en general
no ha mejorado mucho en comparacion con
las actualizaciones anteriores de los progra-
mas de estabilidad, a pesar de las revisiones
al alza del crecimiento econémico previsto
efectuadas en la mayoria de los casos. Los pai-

ses que siguieron registrando déficit presu-
puestarios en el 2000 esperan conseguir pre-
supuestos en equilibrio o con superavit en el
2001 (Espafa y Grecia), 2002 (Austria), 2003
(Italia) o 2004 (Alemania, Francia y Portugal).
Como consecuencia de las mejoras presu-
puestarias proyectadas y del fuerte creci-
miento econdémico, las ratios de deuda publica
mantendran su tendencia descendente.A par-
tir del 2002, sélo Grecia, Italia y Bélgica segui-
ran registrando ratios de deuda superiores al
limite del 60% del PIB.

6 Entorno macroeconémico mundial, tipos de cambio

y balanza de pagos

Ao récord de crecimiento para la
economia mundial

El afo 2000 fue para la economia mundial uno
de los mas favorables del ultimo cuarto de
siglo y en él se combinaron unas altas tasas de
crecimiento del producto con una inflacién
comparativamente baja, al tiempo que el
comercio exterior registré una solida expan-
sion. Si bien todas las regiones del mundo
contribuyeron positivamente a estos resulta-
dos, el crecimiento fue especialmente robusto
en Estados Unidos y Canada y en algunas eco-
nomias de Asia Oriental, particularmente en
China. Sin embargo, tras registrar una evolu-
cién muy positiva en el primer semestre del
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2000, la actividad econémica en Estados Uni-
dos mostré una notable desaceleracion en el
segundo semestre. Durante ese mismo peri-
odo, se observd también una desaceleracién
de la actividad en otras regiones, sobre todo
en América Latina y Asia Oriental. Asimismo,
se observaron senales de incertidumbre en
algunas economias con mercados emergen-
tes, como se puso de manifiesto en los episo-
dios aislados de turbulencias financieras que
se produjeron en Argentina y Turquia.

El excelente comportamiento de la economia
mundial a lo largo del 2000 se vio afectado de
forma creciente por el alza sostenida de los
precios del petréleo. El barril de crudo subio
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de 26,6 ddlares en el primer trimestre del
2000 a 32,5 dolares en noviembre y los pre-
cios solo comenzaron a dar sefales claras de
moderacién en el Gltimo mes del afio, en el
que bajaron temporalmente a 23 délares por
barril. Las pronunciadas alzas observadas
anteriormente tuvieron su origen en la com-
binacion de varios factores, entre ellos, el
vigor de la demanda mundial, el limitado volu-
men de las existencias de crudo y de los pro-
ductos de refineria y el aumento de las ten-
siones en Oriente Medio.A diferencia de esta
fuerte subida de los precios del petréleo, los
precios de los otros productos basicos regis-
traron un moderado incremento del |,7% en
dolares estadounidenses, sobre todo como
resultado de un lento ajuste a la baja en la
oferta de productos agricolas en reaccién al
descenso de los precios que tuvo lugar en
1999.

En Estados Unidos, el afio 2000 marcé el
punto maximo de nueve afios de expansién
econdmica, con un crecimiento del PIB real
del 5% y unas tasas de desempleo muy bajas,
que se situaron en promedio en un 4% anual.
Al mismo tiempo, la productividad del sector
de empresas no agrarias crecio el 4,1% (frente
al 2,9% en 1999), lo que contribuyé, por lo
tanto, a sostener la fuerte expansiéon econé-
mica. La inflacion anual, medida por el IPC,
registré un acusado incremento — del 2,2% en
1999 al 3,4% en el 2000 — debido a que los
precios del petréleo se mantuvieron altos
durante un periodo mas prolongado de lo
previsto anteriormente, mientras que los cos-
tes laborales unitarios sé6lo aumentaron un
0,7%, en comparacion con un 1,8% en 1999.El
principal factor determinante de la vigorosa
expansion econdémica en el afio 2000 fue la
demanda interna privada. El consumo privado
crecié un 5,3%, igual que en 1999, mientras
que el crecimiento de la inversidon empresarial
registré una nueva aceleracién, pasando del
6,6% en 1999 al 10,2% en el 2000. La contri-
bucién negativa de la demanda exterior neta
al crecimiento del PIB real fue de 0,9 puntos
porcentuales, cifra casi igual al registrado en
1999. El solido crecimiento del PIB real se
concentré principalmente en el primer
semestre del afo, al tiempo que la economia

estadounidense mostraba signos cada vez mas
patentes de desequilibrio interno y externo.
De hecho, la sumamente reducida tasa de
ahorro (-0,1% en el 2000, frente a 2,2% en
1999) y el déficit por cuenta corriente persis-
tentemente alto (que, seglin estimaciones,
podria haber pasado del 4,4% del PIB en 1999
al 3,6% en el 2000) suscitan ciertas dudas res-
pecto a la sostenibilidad del ritmo de Ila
expansion econdmica. Con este telén de
fondo, la economia estadounidense inicié una
notable desaceleracion en el tercer trimestre
y un descenso sostenido de la confianza de
los consumidores y los productores. De
hecho, la desaceleracion de la economia
afecté tanto al consumo privado como a la
inversion: el gasto de consumo crecid, en tér-
minos reales, sélo un 0,7% (en tasas intertri-
mestrales) en el dltimo trimestre del 2000,
frente a una tasa intertrimestral del 1,9%
observada en el primer trimestre. Ademas,
hacia finales de afio, se apreciaron las prime-
ras sefiales de tension en los mercados finan-
cieros de Estados Unidos, como se describe
en la seccion 2.2. En un contexto de menor
rentabilidad de las empresas y perspectivas
econoémicas menos favorables, los precios de
los mercados bursitiles experimentaron una
significativa caida, especialmente en el sector
de alta tecnologia, y aumentaron los diferen-
ciales de las obligaciones privadas, sobre todo
en el segmento de “bonos basura”.

En el primer semestre del 2000, la Reserva
Federal reaccioné ante el aumento de las pre-
siones inflacionistas y mantuvo la orientacion
restrictiva de la politica monetaria iniciada en
junio de 1999, elevando al 6,5% el tipo de
interés que utiliza como objetivo para los fon-
dos federales, es decir un punto porcentual
por encima del nivel vigente a finales de 1999.
A pesar de que la Reserva Federal continud
considerando durante la mayor parte del
segundo semestre del afio 2000 que los ries-
gos inflacionistas seguian, mantuvo sin varia-
cion el tipo de interés objetivo de los fondos
federales ante el aumento de la incertidumbre
con respecto a la evolucién de la demanda
interna. En la Gltima reunién del afio 2000, que
tuvo lugar el 19 de diciembre, El Comité de
Operaciones de Mercado Abierto de Ia
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Reserva Federal modificé su evaluacién del
conjunto de riesgos, en la medida en que
estimé que estos riesgos “se orientaban prin-
cipalmente hacia condiciones susceptibles de
generar debilidad econémica”. Tras este cam-
bio en la evaluacién de los riesgos, El Comité
de Operaciones de Mercado Abierto redujo
el tipo de interés de los fondos federales en
un total de 100 puntos basicos, hasta el 5,5%,
en enero del 2001.

En Japon, la situacién econémica mejoré solo
ligeramente en el afio 2000 y, hacia finales de
afio, aument6 una vez mas la incertidumbre
con respecto a la viabilidad y el vigor de la
recuperaciéon econémica. Tras la recesién del
segundo semestre de 1999, se produjo un
nuevo repunte de la actividad econémica a
principio del afio 2000. Sin embargo, en el ter-
cer trimestre el crecimiento se hizo negativo
y volvié a ser de nuevo positivo en el cuarto
trimestre. El gasto publico fue uno de los pila-
res de la economia en el primer semestre del
2000, registrandose un descenso sustancial en
el segundo semestre, a medida que comenza-
ron a diluirse los efectos del paquete de
medidas fiscales suplementarias adoptado en
1999. En ese momento, la inversion privada en
capital fijo, impulsada por la favorable evolu-
cion de los beneficios, registré una recupera-
cion, corroborando asi la evidencia de que,
finalmente, podria estar produciéndose una
recuperacién autosostenida, impulsada prin-
cipalmente por la demanda privada. Sin
embargo, los favorables resultados obtenidos
por el sector empresas, que siguieron limitan-
dose a las empresas manufactureras de mayor
tamafio, no lograron extenderse al sector
hogares y, por lo tanto, se mantuvo la atonia
del consumo privado, a pesar de algunas
mejoras en los ingresos y en el mercado de
trabajo. Por lo que respecta a los precios, per-
sistieron las presiones deflacionistas en la
medida en que el indice de Precios de Con-
sumo bajo, en promedio, un 0,7% durante el
afio 2000, si bien dichas presiones podrian
atribuirse, en parte, a los cambios estructura-
les que estd sufriendo actualmente la econo-
mia japonesa. En agosto, el Banco de Japén
renuncié a la politica de tipo de interés cero
que habia aplicado durante 18 meses y elevd
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el tipo que utiliza como objetivo para los
depositos a la vista sin garantia hasta el 0,25%,
por considerar que la economia “habia alcan-
zado el punto en que se ha despejado la incer-
tidumbre con respecto a la deflacién”. A la
luz de las incertidumbres que adn persistian
con respecto a la recuperacion en Japoén, el
gobierno aprobd, hacia finales del 2000, una
bateria suplementaria de medidas fiscales
moderadas, con un gasto real de 4,8 billones
de yenes aproximadamente. A ello siguié la
decisiéon del Banco del Japén de proceder a
una moderada relajacién de su politica mone-
taria, en febrero del 2001.

Otras economias de Asia obtuvieron también
muy buenos resultados en el afio 2000, como
consecuencia, en primer lugar, de un vigoroso
crecimiento impulsado por las exportaciones,
ante la intensa demanda en los mercados de
exportacion. Estos excelentes resultados se
produjeron en un contexto de deterioro de
los mercados de renta variable, con la excep-
cion de China, que se vieron gravemente afec-
tados por la caida de las cotizaciones de los
valores tecnolégicos de Estados Unidos y por
la presiéon cada vez mas intensa sobre |os sal-
dos comerciales, habida cuenta de la depen-
dencia de la regién con respecto a las impor-
taciones de petréleo. En el dltimo trimestre
del 2000, aumento la inquietud en torno a las
perspectivas de crecimiento de la region
debido, especialmente, a las inciertas perspec-
tivas de crecimiento de la economia mundial
en el afio 2001, lo que, a su vez, tendio a incre-
mentar los diferenciales entre los rendimien-
tos de la deuda soberana durante el dltimo
trimestre del 2000. China siguié registrando
en el aflo 2000 un robusto crecimiento impul-
sado por la gran afluencia de capital en previ-
sion de las nuevas medidas de liberalizacion
del comercio y la inversién a plazo medio, en
el contexto de su incorporacién a la Organi-
zacion Mundial del Comercio (OMC) en el
2001.

En los paises en transiciéon destacaron,
durante el aflo 2000, el fuerte repunte de la
actividad y un clima econémico, en general,
mas favorable. La obtencién de tasas de creci-
miento mas elevadas fue un rasgo comun en
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Principalesindicadores de las economias masindustrializadas

Crecimiento dela produccion 1) Tasasdeinflacion 2
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Fuentes: Datos nacionales, BPI, Eurostat y calculos del BCE.

1) Paralazonadel euro, datos de Eurostat; para Estados Unidosy Japon, datos nacionales.

2) Hastadiciembre de1995, los datos de la zona del euro son estimaciones del |1APC basadas en datos de los IPC nacionales; a par-
tir de entonces, son datos del IAPC.

3) Losdatosdelazona del euro corresponden a calculos del BCE y son medias de los tipos interbancarios nacionales a tres meses;
apartir de 1999, se utilizan los tipos EURIBOR a tres meses.

4) Hasta 1999, la linea délar/euro representa el tipo de cambio délar/ECU.
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toda la region, siendo especialmente notable
la evolucién en Rusia, con tasas de creci-
miento superiores al 7%, segin las estimacio-
nes, y una significativa mejora de la balanza
por cuenta corriente y de los saldos presu-
puestarios. Si bien esta evolucién puede atri-
buirse, en parte,a los altos precios de la ener-
gia — por ser Rusia un pais exportador neto
de energia —y al hecho de que el tipo de cam-
bio fuese competitivo, el crecimiento eco-
némico tuvo su origen en un nimero mas
amplio de variables que en 1999, entre las
que destacan la notable recuperacion de la
demanda de inversiéon y de consumo. Al
mismo tiempo, en el afio 2000 se redujeron
acusadamente los diferenciales de los bonos
rusos, manteniéndose, no obstante, en niveles
altos en relacién con otros mercados emer-
gentes.

Por lo que respecta a los paises candidatos de
Europa Central y Oriental, los resultados eco-
némicos fueron muy positivos en el afio 2000,
gracias en parte a la favorable evolucién en
la zona del euro. Con todo, el sélido creci-
miento econémico se vio acompafiado de
tasas de inflacion algo superiores y déficit por
cuenta corriente relativamente altos, lo que,
en algunos casos, hizo que se adoptasen poli-
ticas monetarias mas restrictivas. En general,
la situacion financiera fue menos favorable en
comparacion con el afio anterior, ya que los
mercados bursitiles de |a region se caracteri-
zaron por fuertes correcciones a la baja que
se concentraron en el segundo semestre del

ano.

En cuanto a la evolucion en otros paises, la
bolsa de valores de Turquia sufrié cuantiosas
pérdidas a partir de mediados del 2000, des-
pués de que el indice general casi se triplicase
en 1999. Estas pérdidas se intensificaron a
finales de noviembre, tras la grave crisis de
liquidez del sector bancario turco, lo que
requirié el anuncio de un mayor compromiso
por parte del FMI con el fin de restablecer la
confianza y estabilizar los mercados. Sin
embargo, tras un breve periodo de relativa
estabilidad, los problemas financieros resur-
gieron en febrero del 2001 y, finalmente, con-
dujeron al abandono del régimen de tipo de
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cambio deslizante preanunciado. La crisis
mostro signos de inicio de resolucion tras la
flotacion de la lira turca y el anuncio de un
conjunto de medidas de politica econémica
disefiado para alcanzar los objetivos del
gobierno turco de reducir la inflacién y ase-
gurar un crecimiento econémico sostenido.

En América Latina se produjo un fuerte
expansion econémica en el 2000, tras la rece-
sion sufrida el afio anterior, con un creci-
miento real del producto del 4,2%. A diferen-
cia de los positivos resultados del sector real,
la evolucion de los mercados financieros fue
poco satisfactoria, caracterizandose por el
aumento de los diferenciales en el rendi-
miento de la deuda soberana, el descenso de
las cotizaciones bursitiles y la interrupcién
de la tendencia a la baja de los tipos de inte-
rés. México registré la expansién mas rapida
en casi 20 afos, con un crecimiento del PIB
real, segun las previsiones, en torno al 7% y
una reduccién de la tasa de desempleo a nive-
les de solo un 2%, gracias en parte al dina-
mismo de las exportaciones a Estados Uni-
dos, el alza de los precios del petréleo y el
auge del consumo privado. En Brasil, las
exportaciones fueron el motor de la recupe-
racion, aunque el descenso de los tipos de
interés y el aumento del crédito disponible
permitieron una expansion de la inversién y el
gasto de consumo. En Argentina, el creci-
miento en el afo 2000 fue inferior a lo pre-
visto, debido a un debilitamiento de la con-
fianza interna, la inquietud suscitada por los
desequilibrios presupuestarios, asi como por
el aumento de los déficit de la balanza de
pagos por cuenta corriente resultante de la
apreciacion del peso frente a las monedas de
sus principales socios comerciales, y el incre-
mento de la carga del servicio de la deuda. En
el ultimo trimestre del afio, la precariedad de
la situacién econémica, unida a la intensifica-
cion de las tensiones politicas dio lugar a gra-
ves turbulencias financieras que, no obstante,
se atenuaron tras el anuncio de un programa
de asistencia financiera anunciado por el FMI.
A finales de afo, las perspectivas del conjunto
de la region mostraron signos de mejoria,
aunque las situaciones de incertidumbre poli-
tica interna, las dudas en cuanto al alcance de
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la desaceleracion econémica en Estados Uni-
dos y, en algunos paises, la caida de los precios
del petroleo fueron causa de preocupacion.

El euro repunté hacia finales del 2000

El euro continué depreciandose frente a las
monedas de los principales paises con los que
comercia la zona del euro préacticamente
durante todo el afio 2000, hasta que repunto
vigorosamente hacia finales de afo. La ten-
dencia descendente del euro se interrumpié
temporalmente entre mayo y junio del 2000,
meses en los que registré un fortalecimiento.
Después el euro estuvo sometido de nuevo a
presiones a la baja que persistieron hasta el
otofio. El 22 de septiembre del 2000, los ban-
cos centrales de los paises del G7 expresaron
su preocupacién compartida respecto a las
posibles consecuencias de la depreciacion del
euro sobre la economia mundial y realizaron
una intervenciéon conjunta en los mercados
de divisas. En un contexto de inquietud por
las repercusiones, a nivel mundial e interno, de
la evolucién del tipo de cambio del euro, se
produjeron de nuevo intervenciones unilate-
rales del BCE y de los BCN, en nombre del

Tipo de cambio efectivo nominal
(medias mensuales; indice | 1999 = 100)

110 110
108 108
106 106
104 104
102 102
100 100
98 98
96 96
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92 92
90 90
88 88
86 86
84 84
82 82
80 80

1094 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: BCE.

1) Losdatosson calculosdel BCE (véasearticulo en el Boletin
Mensual del BCE de abril del 2000). Un desplazamiento
hacia arribadel indice representa una apreciacion del euro.
La linea horizontal muestra la media del periodo (enero de
1994 a diciembre del 2000).

BCE, en apoyo de la moneda europea, a prin-
cipios de noviembre. Hacia finales de afo, el
euro registré una acusada recuperacion, en
un contexto de desaceleracién econémica en
los paises de los principales socios comercia-
les de la zona del euro y de unas perspectivas
de crecimiento sostenido en la zona. Al final
del afo 2000, el indice del tipo de cambio
efectivo nominal se situdé en torno a sélo un
2% por debajo del nivel observado a comien-
zos de afo, aunque alrededor de un 8% por
debajo de la media registrada en 1999. El 13
de marzo de 2001, fecha de cierre para los
datos utilizados en el presente Informe Anual,
el tipo de cambio efectivo nominal del euro se
habia apreciado casi un 4% en relacién a la
media del afio 2000. Las tendencias de los
tipos de cambio efectivos reales del euro, que
se ajustan en funcién de la evolucién de los
diferenciales de precios y costes laborales
entre la zona del euro y la de los principales
paises con los que ésta comercia, siguieron
una trayectoria bastante paralela a la del
indice nominal.

El euro se deprecié durante casi todo el afio
2000 frente al délar estadounidense, regis-
trandose un minimo de 0,8252 ddlares por
euro el 26 de octubre, cifra que suponia una
depreciacion aproximada del 18% en compa-
racién con el comienzo del afo. La fortaleza
del ddlar fue atribuible, en parte, al hecho de
que los mercados centraran su atencion en las
diferencias relativas en cuanto a los resulta-
dos econdémicos y a las perspectivas entre
Estados Unidos y la zona del euro. Sin
embargo, como tanto la evolucién econémica
como las perspectivas mejoraron en la zona a
lo largo del afio, la caida del euro se tornoé
cada vez mas inconsistente con la evolucién a
medio plazo de las variables econdémicas fun-
damentales de la zona, hecho que, en ultima
instancia, hizo surgir la preocupacién que ter-
min6 desencadenando las intervenciones en
los mercados de divisas.Ademas, como la des-
aceleraciéon de la economia estadounidense
se hacia mas patente, el euro repunto a finales
del 2000.Al final de diciembre, el euro cotizé
a 0,93 dolares, casi un 8% menos que al inicio
del afio.A comienzos del 2001, el euro fluctué
en un rango comprendido entre 0,90 y 0,95
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doblares. El 13 de marzo el euro cotizd a
0,9202 délares, aproximadamente el mismo
nivel medio del afio 2000.

En el periodo comprendido entre principios
de afo y el 26 de octubre de 2000, fecha en
que la cotizacién del euro alcanzé un minimo,
el euro se deprecié alrededor de un 13%
frente al yen. Esta depreciacion fue potenciada
por los indicios de que la economia japonesa
estaba entrando en una fase de crecimiento
mas sostenible. Sin embargo, hacia la ultima
parte del afio, las revisiones de las perspecti-
vas de esta economia indujeron también a
revisiones de las evaluaciones de los tipos de
cambio por parte de los mercados. Asi, entre
el 26 de octubre y el fin del afo, el euro se
aprecié un 20%, cotizando a 106,92 yenes,
equivalente a una apreciacién del 4% con res-
pecto al 3 de enero del 2000. El yen también
se deprecid frente al délar estadounidense,
casi un 13% a lo largo del afio. El 13 de marzo
de 2001, el euro cotizé a 110,27 yenes, apro-
ximadamente un | 1% por encima del valor
medio del afio anterior.

El déficit de la balanza por cuenta corriente
aumenté

La balanza por cuenta corriente de la zona del
euro registré un déficit de 28,3 mm de euros
en el afio 2000, en comparacion con un déficit
de 5,8 mm de euros en 1999. Esta evolucién
tuvo su origen, basicamente, en una reduccién
del superavit de la balanza de bienes, desde
83,4 mm de euros en 1999 hasta 59,8 mm de
euros en el 2000, dado que las importaciones
de bienes se incrementaron en mayor medida
que las exportaciones. El crecimiento de las
importaciones de bienes fue atribuible, en
parte, a la pronunciada subida de sus precios
por los efectos combinados de la fuerte ele-
vacion de los precios del petréleo y de la
depreciacion del euro. Durante el transcurso
del afo, la solidez de la demanda interna en la
zona contribuyé también a un crecimiento
cada vez mayor de las importaciones en tér-
minos reales. Por su parte, las exportaciones
de bienes registraron un crecimiento en tér-
minos reales, como consecuencia de la fuerte
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demanda externa y de la mejora de la compe-
titividad-precio de la zona del euro.

Entre los afos 1999 y 2000, los notables
movimientos registrados en otros componen-
tes de la balanza por cuenta corriente se
compensaron parcialmente entre si. El déficit
de la cuenta de rentas se redujo, de 32,4 mm
de euros a 24,7 mm de euros, al tiempo que
aumenté el déficit de la cuenta de transferen-
cias corrientes, de 45 mm de euros en 1999 a
49,9 mm de euros en el 2000. El déficit de la
balanza de servicios registré un ligero incre-
mento, de | 1,8 mm de euros a 13,5 mm de
euros.

Ligeros descensos de las salidas netas
de inversiones directas y de inversiones
de cartera

Las salidas netas de inversiones directas y de
cartera ascendieron en total a 143,4 mm de
euros en el afio 2000, cifra algo inferior a los
162,3 mm de euros registrados en 1999. Ello
se debid, principalmente, a que la disminucion
de las salidas netas de inversiones extranjeras
directas y el incremento de las entradas netas
mediante instrumentos de renta fija contra-
rrestaron con creces el notable aumento de
las salidas netas de acciones y participaciones.

Teniendo en cuenta la desagregacién por par-
tidas, se observa que los instrumentos de
renta fija registraron entradas netas por
importe de 145,6 mm de euros, cifra notable-
mente mas alta que los 7,7 mm de euros con-
tabilizados en 1999, y que tuvieron su origen,
principalmente, en las cuantiosas inversiones
extranjeras en bonos y obligaciones de la
zona del euro. El descenso del diferencial
positivo entre los tipos de interés de Estados
Unidos y los de la zona del euro en el afio
2000 puede haber sido unos de los factores
que indujeron la evolucién comentada.

El descenso de las salidas netas de inversiones
directas guardé relacién, principalmente, con
el fuerte aumento de las inversiones directas
de no residentes en la zona del euro, que
compensé con creces el incremento de las
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inversiones directas en el exterior de los resi-
dentes. Las inversiones directas en la zona del
euro aumentaron de 166,2 mm de euros en
1999 a 303, mm de euros en el 2000. Este
aumento se debid tanto a que las entradas de
capital en forma de acciones y participaciones
(incluida la reinversién de beneficios) fuesen
mas cuantiosas — en particular, como conse-
cuencia de una transacciéon muy voluminosa —
como al pronunciado incremento de las
entradas en la partida “otro capital”, que se
compone, principalmente, de préstamos entre
empresas relacionadas.

Las salidas netas de inversiones de cartera en
forma de acciones y participaciones aumenta-
ron significativamente en el afio 2000, situan-

dose en un nivel de 266 mm de euros, frente
a 49,4 mm de euros en 1999. En el afno 2000,
tanto las inversiones directas como las inver-
siones de cartera se vieron afectadas, en gran
medida, por la adquisicién de empresas
mediante intercambio de acciones. En la
mayoria de los casos, y de conformidad con
las normas internacionales, la inversion en la
empresa respectiva se contabilizé como
inversion directa y la liquidacién de las accio-
nes como inversion de cartera. Concreta-
mente, a principios del afio 2000, una sola
operacién produjo una entrada muy cuantiosa
de inversién directa y una salida de igual mag-
nitud en la partida de inversién de cartera, en
forma de acciones.
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I Instrumentacion de la politica monetaria

I.I Panoramica general

El marco operativo para la instrumentacién
de la politica monetaria Gnica funcioné de
manera eficiente en el afio 2000, confirmando
la favorable experiencia de 1999. Por ello, no
se han producido modificaciones significativas
en dicho marco a lo largo del afio,a excepcidn
del cambio de un procedimiento de subasta a
tipo de interés fijo a un procedimiento de
subasta a tipo de interés variable en las ope-
raciones principales de financiacion (OPF) y la
publicacion de la estimacion de la necesidad
de liquidez agregada de sistema bancario.

El 5 de diciembre de 2000, el BCE publicé una
version revisada del documento titulado “La
politica monetaria Unica en la tercera fase:
documentacion general sobre los instrumen-
tos y los procedimientos de la politica mone-
taria del Eurosistema” (Documentacion
general). Este documento contiene una des-
cripcion detallada de los instrumentos y los
procedimientos de politica monetaria utiliza-
dos por el Eurosistema. La version revisada
incluye los cambios en el marco operativo
aprobados por el Consejo de Gobierno del
BCE entre la publicaciéon de la version ante-
rior de la Documentacion General, efectuada
el 18 de septiembre de 1998,y el 31 de agosto
de 2000. El disefio general del marco opera-
tivo, que comprende tres elementos principa-
les, esto es, las operaciones de mercado
abierto, las facilidades permanentes y las
reservas minimas, se mantiene sin cambios.

Entre las operaciones de mercado abierto, las
operaciones principales de financiacién (OPF)
son las mds importantes, pues desempefian un
papel crucial a la hora de gestionar la liquidez
y de sefalar la orientacion de la politica mone-
taria. Proporcionan la mayor parte de la liqui-
dez al sector financiero. Son operaciones
temporales de inyeccién de liquidez, instru-
mentadas mediante subastas estindar, de
periodicidad semanal y vencimiento a dos
semanas. Ademads, el Eurosistema ejecuta ope-
raciones de financiacion a plazo mas largo
(OFPML), con vencimiento a tres meses. Estas

operaciones tienen por objeto proporcionar
al sector financiero, mensualmente, financia-
cion a plazo mas largo, sin la intenciéon de
enviar sefiales al mercado ni de influir en los
tipos de interés de mercado. Ademas, el Euro-
sistema cuenta con la posibilidad de realizar
otro tipo de operaciones de mercado abierto
para suavizar los efectos que las fluctuaciones
inesperadas en la liquidez del mercado tienen
sobre los tipos de interés (las denominadas
operaciones de ajuste) o para ajustar la posi-
cion estructural del Eurosistema frente al sec-
tor financiero (las denominadas operaciones
estructurales). En el afio 2000, el Eurosistema
llevé a cabo dos operaciones de ajuste, pero
no ejecutd ninguna operacién estructural.

Las facilidades permanentes tiene como obje-
tivo inyectar y drenar liquidez a un dia, sefia-
lar la orientacion general de la politica mone-
taria y establecer los limites superior e
inferior de los tipos de interés de mercado a
un dia.

Ademas, el Eurosistema exige a las entidades
de crédito que mantengan depésitos en cuen-
tas corrientes equivalentes al 2% de sus pasi-
vos a corto plazo, para la estabilizacion de los
tipos de interés del mercado monetario y la
ampliacién del déficit de liquidez del sistema
bancario frente al Eurosistema. La estabiliza-
cion de los tipos de interés del mercado
monetario se ve favorecida por el hecho de
que las reservas minimas exigidas deben cum-
plirse solamente en media en un periodo
de mantenimiento de un mes, lo que tiene
un efecto estabilizador importante sobre la
demanda de reservas por parte de las entida-
des de crédito y, por lo tanto, también sobre
el comportamiento de los tipos de interés del
mercado monetario. Este hecho permite,
asimismo, que, en circunstancias normales,
el BCE limite sus operaciones de mercado
abierto a las OPF y a las OFPML. Dado que las
reservas minimas se remuneran al tipo margi-
nal medio de las OPF del Eurosistema a lo
largo del periodo de mantenimiento, no supo-
nen ningun coste significativo para el sector
bancario.
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Al gestionar la liquidez de la zona del euro
mediante operaciones de mercado abierto, el
BCE se centra en el mercado interbancario de
reservas. En este contexto, se entiende por
reservas los depdsitos en cuentas corrientes
que las entidades de crédito de la zona del
euro mantienen en el Eurosistema con el fin
de cumplir las exigencias de reservas mini-
mas. La provisién de dichas reservas viene
determinada por el efecto neto de la liquidez
inyectada mediante operaciones de politica

Grafico 18

monetaria y la liquidez drenada por los deno-
minados “factores auténomos”. Estos dltimos
son las partidas del balance del banco central
que no dependen de las operaciones de poli-
tica monetaria, como, por ejemplo, los billetes
en circulacién, los depositos de las Adminis-
traciones Publicas, las partidas en curso de
liquidacion y los activos exteriores netos. El
nivel de los factores autonomos alcanzé un
promedio de 103,] mm de euros en el afio
2000, oscilando entre 78,2 mmy 158,6 mm de
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euros (véase grafico 18). El nivel medio de los
factores auténomos en el afio 2000 se situd
19,8 mm de euros por encima de 1999. Los
movimientos diarios de los factores auténo-
mos suelen ser importantes: variaciones del
orden de 10 mm de euros son relativamente
frecuentes. Los depésitos de las Administra-
ciones Publicas en algunos BCN constituyen
el factor mas volatil. Su volatilidad (medida
por la desviacién tipica de las variaciones dia-
rias) superd los 4,9 mm de euros, en compa-
racion con cerca de | mm de euros de los
billetes.

En el afio 2000, el nivel medio de las reservas
minimas mantenidas por las entidades de cré-
dito de la zona del euro ascendié a | 11,8 mm
de euros, 10 mm de euros o un 10% mas que
en 1999. El aumento del nivel de las reservas
minimas, junto con el crecimiento de los fac-
tores autonomos, hizo que el déficit total de
liquidez del sector bancario frente al Eurosis-
tema se incrementara en 29,8 mm de euros,
es decir, un 16% mas que en 1999. En el afio
2000, el volumen medio de liquidez inyectada
mediante las operaciones de mercado abierto
alcanzé los 213,1 mm de euros, mientras que
la utilizacidon de las facilidades permanentes
dio lugar a un drenaje neto diario de liquidez
de 0,2 mm de euros.

1.2 Operaciones principales
de financiacién

En el afio 2000, el Eurosistema ejecutd un
total de 51 OPF. Los volimenes adjudicados
oscilaron entre 35 mm de euros y 128 mm de
euros, y el volumen medio ascendié a 80 mm
de euros. Estas operaciones proporcionaron
el 74% de la liquidez inyectada a través de las
operaciones regulares de mercado abierto. En
1999 y durante la primera mitad del 2000, el
Eurosistema instrumenté todas las OPF
mediante subastas a tipo de interés fijo. Sin
embargo, en respuesta a las considerables
sobrepujas a que daba lugar este tipo de
subasta, el Consejo de Gobierno decidio, el
8 de junio de 2000, cambiar a un procedi-
miento de subasta a tipo de interés variable
(con el procedimiento de subasta americana)

a partir de la operacién ejecutada el 27 de
junio de 2000. Al mismo tiempo, el Consejo
de Gobierno decidié establecer un tipo
minimo de puja, con el fin de sefalar la orien-
tacion de la politica monetaria, funcion
desempefiada en el procedimiento anterior
por el tipo de interés aplicado en las subastas
a tipo de interés fijo. El tipo minimo de puja se
fij6 inicialmente al mismo nivel que el tipo uti-
lizado en la anterior operacién de subasta a
tipo fijo. Al anunciar el paso a la subasta a tipo
de interés variable, se destacé que el cambio
de procedimiento no pretendia modificar la
orientacién de la politica monetaria. También
se hizo hincapié en que el Consejo de
Gobierno conservaba la opcion de volver a
las subastas a tipo fijo, siempre y cuando lo
considerase oportuno.

El mecanismo de precios del procedimiento
de subasta a tipo de interés variable incentiva
a las entidades de contrapartida del Eurosis-
tema a pujar en funcién de sus necesidades de
liquidez. Por lo tanto, el paso de las subastas a
tipo de interés fijo a las de tipo de interés
variable tuvo un impacto significativo en el
comportamiento de las entidades a la hora de
demanda liquidez en las OPF (véase grafi-
co 19). La cuantia media de las pujas presenta-
das en las OPF instrumentadas mediante
subastas a tipo de interés fijo en la primera
mitad del 2000 fue de 3.614 mm de euros, lo
que indica un aumento sustancial en compa-
raciéon con los 954 mm de euros de 1999.
Como consecuencia, el porcentaje medio de
adjudicacién pasé del 11% en 1999 al 2,7% en
la primera mitad del 2000. La puja mas ele-
vada, cuyo importe fue de 8.491 mm de euros,
se registro en la operacion efectuada el 6 de
junio de 2000. En las dos ultimas OPF que se
llevaron a cabo antes de que se anunciara el
cambio a las subastas a tipo de interés varia-
ble, el porcentaje de adjudicacién fue inferior
al 1%. El fuerte aumento experimentado por
las pujas en la primera mitad del afio 2000 se
debid a que, durante la mayor parte de dicho
periodo, el mercado esperaba que el BCE ele-
vara los tipos de interés y a que los tipos de
interés a corto plazo del mercado monetario
se situaron, con frecuencia, muy por encima
del tipo de interés de las operaciones princi-
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pales de financiacion. Esto hizo que a los ban-
cos les resultara atractivo presentar pujas
muy elevadas para conseguir importantes
volimenes de liquidez del banco central.

Tras el cambio al procedimiento de subasta a
tipo de interés variable, la cuantia de las pujas
registré6 un descenso acusado. El importe
medio total de las pujas presentadas en las
operaciones ejecutadas entre el 27 de junio y
finales de afio fue de 161 mm de euros, y el
porcentaje medio de adjudicacion fue del
58%. El paso al procedimiento de subasta a
tipo de interés variable dio lugar a que el
nimero de entidades de contrapartida parti-
cipantes en las OPF se redujera de una media
de 814 en la primera mitad del 2000 a 640 en
el segundo semestre. En las subastas a tipo
variable, el diferencial medio entre el tipo
minimo de puja establecido por el Consejo de
Gobierno y el tipo de puja marginal fue de
8 puntos basicos. El mayor diferencial obser-
vado entre el tipo marginal y el tipo minimo
de puja, de 43 puntos basicos, se registré el
30 de agosto, como resultado de las fuertes
expectativas existentes en aquel momento de
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aumento de los tipos. El diferencial entre el
tipo marginal y el tipo medio ponderado
ascendia a 2 puntos bésicos en promedio, con
un maximo de 6 y un minimo de 0 puntos
basicos. El reducido tamafio del diferencial
indica que las expectativas de las entidades de
contrapartida con respecto al tipo marginal
de las operaciones eran bastante homogéneas
y que el volumen de las pujas presentadas a
tipos de interés considerablemente mas ele-
vados era pequefo.

El paso al nuevo procedimiento de subasta se
vio acompafado por la decision de iniciar la
publicaciéon de una estimacién de las necesi-
dades de liquidez agregada del sistema banca-
rio, con el fin de facilitar la tarea de las enti-
dades de contrapartida a la hora de preparar
sus pujas. Estas necesidades de liquidez guar-
dan relacion con dos grupos de componentes:
las reservas minimas, y el resultado neto de
los demds factores que afectan al balance con-
solidado del Eurosistema, es decir, los factores
autébnomos. De estos dos componentes, las
reservas minimas se suelen conocer con un
alto grado de precision algunos dias antes de
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que comience su periodo de mantenimiento,
mientras que la estimacién de los factores
auténomos es menos segura. En el afio 2000,
el error medio absoluto (la diferencia entre el
valor medio estimado de los factores auténo-
mos durante nueve dias consecutivos, publi-
cado con periodicidad semanal, y el resultado
correspondiente) fue de I,1 | mm de euros. La
desviaciéon tipica de la diferencia entre las
estimaciones y el resultado fue de 1,34 mm de
euros.

1.3 Operaciones de financiacion a plazo
mas largo

Ademas de las OPF, el Eurosistema también
lleva a cabo operaciones de financiacion a
plazo mas largo (OFPML), que son operacio-
nes temporales de inyeccion de liquidez de
periodicidad mensual y vencimiento a tres
meses. En promedio, a lo largo del afio, las
OFPML proporcionaron en torno al 26% de la
financiacion total mediante operaciones regu-
lares de mercado abierto. Las OFPML no se
efectlan, por regla general, con la intencidn
de gestionar la liquidez, de enviar sefales al
mercado o de influir en los tipos de interés de
mercado. Para que el Eurosistema actuara
como aceptante de tipos de interés, las
OFPML se han ejecutado mediante subastas a
tipo de interés variable (con procedimiento
de subasta americana), y se ha anunciado con
antelacién el volumen a adjudicar. Mientras
que en las seis primeras OFPML que se cele-
braron en el aflo 2000 se adjudicé un total de
20 millones de euros, en las seis ultimas, el
volumen ascendié a |5 mm de euros. En
media anual, se inyecté un volumen de liqui-
dez de |7 mm de euros, a través de este tipo
de operacion. En promedio, en las OFPML lle-
vadas a cabo en el aflo 2000 participaron 270
entidades de contrapartida.

1.4 Otras operaciones de mercado
abierto

En el afo 2000, el Eurosistema llevé a cabo
dos operaciones de ajuste. La primera de ellas
tuvo por objeto drenar la abundante liquidez

existente a comienzos del afio, resultado, por
un lado, del compromiso del BCE de evitar
restricciones de liquidez durante la transicion
al nuevo milenio y, por otro, de la intensa uti-
lizacion de la facilidad marginal de crédito
efectuada por las entidades de contrapartida
del Eurosistema el 30 de diciembre de 1999.
Esta operacién, con vencimiento a una
semana, se ejecuto el 5 de enero, y se instru-
menté mediante la captacién de depésitos a
plazo fijo a través de una subasta rapida a tipo
de interés variable, en la que el tipo maximo
de puja, anunciado con antelacion, fue del 3%.
Mientras que el volumen a adjudicar anun-
ciado fue de 33 mm de euros, la cuantia de las
pujas sélo alcanzé los 14,4 mm de euros. De
las 210 entidades de contrapartida admitidas
por el Eurosistema para las operaciones de
ajuste, 43 participaron en la operacion. La
segunda operacién de ajuste tuvo que ver con
el elevado e inesperado recurso que se hizo
de la facilidad de depésito, | 1,2 mm de euros,
el 20 de junio de 2000, que habia sido indu-
cido por la escasez de liquidez al final del
periodo de mantenimiento de las reservas
minimas. Al dia siguiente, el Eurosistema llevé
a cabo una operacién de inyeccién de liqui-
dez, que se instrumenté mediante una subasta
rapida a tipo de interés variable y con venci-
miento a un dia. Las pujas alcanzaron los
18,8 mm de euros, mientras que el volumen
adjudicado ascendié a 7 mm de euros. Las
entidades de contrapartida que participaron
en la operacién fueron 38.

1.5 Facilidades permanentes

La amplitud de la banda de tipos de interés
determinada por las dos facilidades perma-
nentes se mantuvo estable, en los 200 puntos
basicos, durante todo el afio. Tanto el tipo de
la facilidad marginal de crédito como el de la
facilidad de depdsito se fijaron simétrica-
mente, lo que suponia un diferencial de 100
puntos basicos entre cada tipo y el tipo de
interés de la subasta a tipo fijo o el tipo
minimo de puja de las OPF La utilizacién
media de ambas facilidades se redujo en com-
paracion con el afio anterior, lo que indicaba
que la gestidn de las reservas de las entidades
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que actuan como contrapartida del Eurosis-
tema habia sido mas eficaz y que, en prome-
dio, la gestion de la liquidez por parte del
Eurosistema habia logrado equilibrar la situa-
ciéon de liquidez al final de los periodos de
mantenimiento.

A lo largo del afio, el recurso medio diario a la
facilidad marginal de crédito y a la facilidad de
deposito se cifro en 0,4 mm y 0,5 mm de
euros, respectivamente. Normalmente, el
recurso a las facilidades permanentes es bas-
tante limitado durante la mayor parte del
periodo de mantenimiento, como puede
observarse en el grafico 18. En concreto, y
por lo general, las entidades de contrapartida
Unicamente hacen uso de la facilidad de depo-
sito tras haber cumplido con las exigencias de
reservas, que — para la mayoria de las entida-
des de crédito — so6lo ocurre en los Ultimos
dias del periodo de mantenimiento. Asi, un
85% del recurso a la facilidad de depdsito en
el afio 2000 se produjo en los Ultimos cinco
dias del periodo. Lo mismo pasa, aunque en
menor medida, con la utilizacién de la facili-
dad marginal de crédito.

A veces, el uso de las facilidades permanentes
puede deberse o bien a circunstancias excep-
cionales, como las que se han descrito en la
seccién 1.4, 0 a problemas técnicos en la liqui-
dacién de los pagos.

1.6 Sistema de reservas minimas

El nivel medio de las reservas minimas de las
entidades de crédito de la zona del euro
ascendié a | 1 1,8 mm de euros en el afio 2000.
El nivel oscilé entre 107,5 mm de euros
(durante el periodo de mantenimiento que
finalizo el 23 de febrero de 2000) y 116,6 mm
de euros (durante el periodo de manteni-
miento que termind el 23 de diciembre). De
las 7.521 entidades de crédito sujetas a las
reservas minimas, 5.304 cumplieron directa-
mente a través del BCN pertinente del Euro-
sistema, mientras que el resto lo hicieron indi-
rectamente a través de un intermediario.
Los saldos de las entidades fluctuaron entre
78,7 mm y 137,8 mm de euros a lo largo del
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afo, lo que indicaba que se disponia de reser-
vas considerables frente a retiradas de fondos
inesperadas (véase grafico 18). De hecho, en el
2000, el EONIA dio muestras de una volatili-
dad limitada. La desviacion tipica de sus varia-
ciones diarias fue sélo de 14 puntos basicos,
a pesar de la bajisima frecuencia de las opera-
ciones de ajuste. Por consiguiente, las dos fun-
ciones principales del sistema de reservas
minimas, esto es, la estabilizacién de los tipos
de interés del mercado monetario y la amplia-
cion del déficit estructural de liquidez del sec-
tor bancario, se llevaron a cabo con éxito.

Dado el buen funcionamiento del sistema de
reservas minimas, sus principales caracteristi-
cas, es decir, el mecanismo de promedios, la
duracién del periodo de mantenimiento (un
mes, que comienza el 24 de cada mes y finaliza
el 23 del mes siguiente) y la remuneracién de
las reservas obligatorias (al tipo de interés
marginal medio de las OPF relevantes para el
periodo de mantenimiento), no se modifica-
ron. Tampoco se efectuaron cambios en el
coeficiente de reservas (que se mantuvo en el
2% de los pasivos computables), en la base de
reservas, ni en la cuantia de la franquicia
deducible de las reservas minimas obligatorias
(100.000 euros). Las unicas novedades que se
han introducido en el sistema de reservas
minimas en el afo 2000 fueron las modifi-
caciones al Reglamento (CE) n° 2818/98 del
Banco Central Europeo relativo a la aplica-
cién de las reservas minimas (BCE/1998/15) y
al Reglamento (CE) n°®2819/98 del Banco
Central Europeo relativo al balance consoli-
dado del sector de las instituciones financie-
ras monetarias (BCE/1998/16).! Estas modifi-
caciones tuvieron por objeto determinar con
exactitud cémo las fusiones y las escisiones
de las entidades afectan a sus exigencias de
reservas, y mejorar los procedimientos para
el intercambio de informacién entre las enti-
dades de crédito y los BCN relativa a las
cifras de reservas minimas. Esta dltima modi-
ficacion, en particular, ha posibilitado que el
Eurosistema tenga a su disposicion las cifras

| Véase Reglamento del BCE de 3/ de agosto de 2000
(BCE/2000/8).
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definitivas sobre las reservas obligatorias
antes de que finalice el periodo de manteni-
miento, lo que ha mejorado la precision de la
gestion de la liquidez. Ademas, el nuevo pro-
cedimiento no permite revisiones de dltima
hora de las reservas minimas. Los nuevos
reglamentos entraron en vigor en noviembre
de 2000.

Por otra parte, para aumentar la transparen-
cia en cuanto a la politica de imposicién de
sanciones del BCE en el ambito de las reser-
vas minimas, el BCE hizo publico el 2 de
febrero de 2000, el tipo de interés de penali-
zaciéon que se aplicara en caso de que se
incumpla la obligacién de mantener reservas
minimas. El tipo de interés de penalizacién es
el tipo de la facilidad marginal de crédito mas
2,5 puntos porcentuales. En caso de incumpli-
miento reiterado, es decir, cuando una entidad
incumpla dicha obligacién en mas de dos oca-
siones durante cualquier periodo de doce
meses, el tipo de interés de penalizacién sera
el tipo de la facilidad marginal de crédito mas
5 puntos porcentuales. El nimero de veces en
que se incumplieron las exigencias de reser-
vas siguié disminuyendo durante el afio 2000,
situdndose en 92 casos frente a 139 corres-
pondientes a 1999. Ademas, en la mayoria de
las ocasiones, los incumplimientos fueron de
menor cuantia. Aproximadamente un 80% de
las sanciones fue inferior a 500 euros.

1.7 Activos de garantia admitidos por
el Eurosistema y su utilizacién en
las operaciones de crédito

Los Estatutos del SEBC exigen que todas las
operaciones de crédito del Eurosistema estén
cubiertas con activos de garantia adecuados.
El marco del Eurosistema en materia de acti-
vos de garantia estd disefado para evitar que
incurra en pérdidas como resultado de sus
operaciones de politica monetaria y de siste-
mas de pago (véase seccion 5 sobre medidas
de control de riesgos). En las operaciones de
crédito del Eurosistema se utilizan criterios
de seleccién comunes para aceptar los activos
de garantia. Al mismo tiempo, se tienen en
cuenta las diferencias existentes en las practi-

cas de los bancos centrales y en las estructu-
ras financieras de los paises que integran el
Eurosistema y la necesidad que tiene el Euro-
sistema de garantizar una disponibilidad de
activos de garantia “adecuados” suficiente
para las operaciones de crédito. De conformi-
dad con el articulo 102 (antiguo 104 a) del
Tratado, se prohibe el acceso privilegiado de
las instituciones publicas a las entidades finan-
cieras, y en consecuencia, no debe discrimi-
narse por la naturaleza de los emisores
(publicos o privados) en lo que respecta a
activos de garantia.

Para tener en cuenta las diferencias existentes
en la estructura financiera de los activos de
garantia en relacién con los Estados miembros,
los activos de garantia aceptados en las opera-
ciones de crédito del Eurosistema incluyen un
gran numero de instrumentos distintos. Exis-
ten dos categorias de activos, denominadas
lista “uno” y lista “dos”, respectivamente. Esta
distincién no guarda relacion con la calidad de
los activos ni con su aceptacion en los distintos
tipos de operaciones de politica monetaria del
Eurosistema; la Unica diferencia estriba en que
no se espera que el Eurosistema utilice los
activos de la lista “dos” en las operaciones sim-
ples. La lista “uno” incluye instrumentos de
renta fija negociables que satisfacen los crite-
rios de seleccién uniformes para la zona del
euro especificados por el BCE. La lista “dos”
consta de activos que son de especial impor-
tancia en los mercados financieros y sistemas
bancarios nacionales, para los que los BCN
proponen los criterios de seleccion, sujetos a
los criterios minimos de seleccion establecidos
por el BCE. Los activos de la lista “dos” pueden
ser instrumentos de renta fija negociables y no
negociables o valores de renta variable. El BCE
publica semanalmente en su direccién de Inter-
net (www.ecb.int) una lista pablica y actuali-
zada de los activos incluidos en la lista “uno” y
de los instrumentos negociables de la lista
“dos”. A finales de diciembre del 2000, la cuan-
tia total de activos de garantia negociables
potencialmente disponibles para las operacio-
nes del Eurosistema se situaba ligeramente por
encima de los 6.300 mm de euros, frente a los
6.150 mm de euros de enero del 2000. Los
activos realmente disponibles por las entidades
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de crédito alcanzaron aproximadamente un
tercio de dicho total. Un porcentaje tan impor-
tante como el 92% correspondia a activos de
los lista “uno”, mientras que el 8% restante
estaba compuesto por activos de la lista “dos”
(mds de la mitad de este porcentaje eran ins-
trumentos de renta variable valorados a pre-
cios de mercado). El 57% de los activos eran
valores publicos, el 32%, valores emitidos por
entidades de crédito y el | 1% restante, activos
emitidos por sociedades no financieras. En tér-
minos de vencimiento, el 85% de los activos
eran bonos a largo plazo, mientras que las obli-
gaciones a medio plazo, los valores a corto
plazo y los valores de renta variable represen-
taban en torno al 5% de los activos totales. En
el curso del afio, del volumen total de activos
de garantia transferibles, aproximadamente un
10% fue presentado o depositado por las enti-
dades de contrapartida para poder asegurar su
participacion en las operaciones de crédito
intradia y de politica monetaria del Euro-
sistema.

Las entidades de contrapartida del Eurosis-
tema pueden utilizar sus activos de garantia
dentro de toda la zona del euro: una entidad
puede obtener financiacion del BCN del
Estado miembro donde tiene su sede
mediante el empleo de activos ubicados en
otro Estado miembro (véase, también, la sec-
cion 2.2). En el afio 2000, las entidades de
contrapartida utilizaron fundamentalmente
activos de garantia nacionales; el uso trans-
fronterizo de los activos de garantia se esta-
bilizé en, aproximadamente, el 17%, y casi
todos ellos pertenecian a la lista “uno”.

1.8 Participacion de las entidades
de contrapartida del Eurosistema
en las operaciones de politica
monetaria

El marco de politica monetaria del Eurosis-
tema permite que un nimero amplio de enti-
dades de contrapartida intervenga en las ope-
raciones de politica monetaria. Todas las
entidades de crédito sujetas al sistema de
reservas minimas pueden tener acceso a las
facilidades permanentes y participar en las
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operaciones de mercado abierto instru-
mentadas mediante subastas estandar. Sin
embargo, estas entidades deben cumplir, tam-
bién, los criterios de caracter operativo espe-
cificados en los acuerdos contractuales o
normativos aplicados por el Eurosistema para
garantizar el funcionamiento eficiente de las
operaciones de politica monetaria. En conse-
cuencia, unas 3.600 entidades de crédito de la
zona del euro, sobre las 7.500 sujetas al sis-
tema de reservas minimas a finales de diciem-
bre, tuvieron acceso a la facilidad de depésito,
y 3000 entidades accedieron a la facilidad
marginal de crédito. Unas 2.500 entidades de
crédito pudieron participar en las operacio-
nes de mercado abierto instrumentadas
mediante subastas estandar. Para las opera-
ciones de ajuste, se selecciond un conjunto
reducido de unas 200 entidades.

Si se compara con la situacién vigente a fina-
les de 1999, el nUmero total de entidades de
crédito se redujo en unas 400, de las que 200
tuvieron acceso a las facilidades permanentes.
Este descenso se debid, principalmente, a
la concentracion del sector bancario. Sin
embargo, en comparacion con finales de 1999,
en el afio 2000 no se produjeron cambios de
importancia en el numero total de entidades
con acceso a las operaciones de mercado
abierto.

La participacion efectiva de las entidades de
contrapartida en las operaciones principales
de financiacién del Eurosistema oscilé entre
655 y 923, cuando se utilizaba el procedi-
miento de subasta a tipo de interés fijo en el
primer semestre del 2000, y entre 496 y 800
entidades en el segundo semestre del afo,
cuando se aplicé el procedimiento de subasta
a tipo de interés variable. En general, de una
semana a otra, el nimero total de entidades
de contrapartida participantes varié mas
durante el periodo en el que las OPF se eje-
cutaron mediante subastas a tipo de interés
fijo que en el periodo con subastas a tipo de
interés variable. En el afio 2000, la participa-
cion en las OFPML fluctud entre 165 y 354
entidades. En promedio, el nUmero de partici-
pantes disminuy6 en el segundo semestre del
afio, en relacién con el primer semestre. Asi-
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mismo, el nimero de entidades de contrapar-
tida aceptadas en las operaciones de ajuste
pasé de 211 a 198.

1.9 Actividad del mercado monetario

En el afio 2000, el mercado monetario de la
zona del euro tuvo un funcionamiento fluido,
y se confirmé el éxito del proceso de integra-
cién iniciado en 1999, lo que contribuyo, por
tanto, a una redistribucion eficiente, en toda la
zona, de la liquidez inyectada por el Eurosis-
tema a través de sus operaciones de politica
monetaria.

De acuerdo con la informacién disponible, la
actividad general del mercado monetario de
la zona del euro se incrementé con respecto
a 1999.En el mercado interbancario de depo6-
sitos (en el que las entidades de crédito inter-
cambian liquidez a corto plazo sin el respaldo
de activos de garantia), la actividad se man-
tuvo estable en comparacién con 1999. En
otros segmentos del mercado monetario,

aumento la actividad incluido el mercado de
repos y, en particular, el mercado de swaps de
tipos de interés, en el que las operaciones
podrian haberse duplicado en relacién con
1999. La actividad en el mercado de depésitos
sin garantia parece que se ha concentrado aun
mas en los vencimientos a plazos muy cortos,
sobre todo en las operaciones a un dia, mien-
tras que la actividad en el mercado de repos
puede haberse centrado en los vencimientos
a plazos ligeramente mas largos (hasta un
mes). La mayor parte del incremento de acti-
vidad que se produjo en el mercado de swaps
de tipos de interés, que es muy liquido, es
atribuido al éxito de las operaciones indicia-
das con el EONIA.

En los mercados de valores a corto plazo
(letras del Tesoro, pagarés de empresa y cer-
tificados de depésito), se avanzoé algo en el
proceso hacia la integracion, aunque de forma
muy limitada si se compara con otros seg-
mentos del mercado monetario. La actividad
transfronteriza dentro de la zona del euro
aumenté ligeramente.

2 Operaciones de los sistemas de pago y de liquidacion

2.1 ElsistemaTARGET

El sistema automatizado transeuropeo de
transferencia urgente para la liquidacién bruta
en tiempo real (TARGET) funcioné de
manera fluida durante el afio 2000, y los par-
ticipantes en los mercados lo reconocen
ahora como el nucleo del sistema de pago en
euros. Ofrece un servicio eficiente para los
grandes pagos que hay que efectuar de inme-
diato, especialmente para aquellos relaciona-
dos con las operaciones del mercado mone-
tario y del mercado de divisas.

Actualizacién de TARGET

El 20 de noviembre, se comenzé a utilizar
TARGET 2000, la primera actualizacion del
software comun de TARGET desde que el sis-
tema inicié sus operaciones en enero de

1999. La actualizacion incluye el nuevo
modelo de mensaje para pagos de clientes
MT-103 (y su version de procesamiento
directo MT 103+). Las nuevas normas facilitan
la aplicaciéon, por parte de las entidades de
crédito, de los requisitos de transparencia
establecidos en la Directiva n® 97/5/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de
enero de 1997, relativa a las transferencias
transfronterizas. Todos los componentes de
TARGET fueron modificados antes o durante
el fin de semana del 18 y 19 de noviembre de
2000; el mismo fin de semana se actualizé la
red SWIFT.

Operaciones de TARGET en el aiio 2000

En el 2000, el numero medio de érdenes de
pago procesadas diariamente por el sistema en
su conjunto (es decir, pagos transfronterizos

Informe Anual del BCE « 2000



y nacionales) ascendié a 188.157, por un im-
porte de 1.033 mm de euros (véase cuadro 6).

El porcentaje de pagos transfronterizos sobre
el total de pagos procesados por TARGET en
el afio 2000 fue del 41,8% en términos de
importes, frente al 38,9% de 1999,y del 21,2%
en términos de operaciones, frente al 17,6%
de 1999. Los pagos interbancarios represen-
taron el 96,5% de las operaciones y el 65,5%
del importe, correspondiendo el resto a
pagos de clientes. El importe medio de los
pagos interbancarios transfronterizos fue de
10,8 mm de euros, mientras que el importe
medio de los pagos de clientes fue de |,| mm
de euros. En el cuadro 7 se presenta informa-
ciéon sobre el dia de maxima actividad en tér-
minos de operaciones y de importes.

En el apartado TARGET de la seccion “Pay-
ment statistics”, que se encuentra en la direc-
cion del BCE en Internet (www.ecb.int), pue-
den encontrarse datos estadisticos mas
detallados.

Disponibilidad de TARGET en el afio 2000

Tras llevar a cabo un nimero importante de
pruebas durante 1999, TARGET superd Ila
transicion al afio 2000 sin problemas significa-
tivos.

La disponibilidad de TARGET mejoré claramente
en el afio 2000, lo que demuestra que los pro-
blemas iniciales que se plantearon en 1999 se
resolvieron con éxito. El nimero de incidentes
que se produjeron en TARGET en dicho afio se
redujo sustancialmente en un 70%.

Calendario de TARGET

En el afilo 2000, TARGET permanecié cerrado,
ademas de los sabados y domingos, el dia de
Afio Nuevo, el Viernes Santo (fiesta catélica y
protestante), el Lunes de Pascua (fiesta cato-
lica y protestante), el | de mayo (dia del Tra-
bajo), el dia de Navidad y el 26 de diciembre
de 2000. En algunos paises, en los que esas
fechas eran dias habiles,los BCN mantuvieron
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Flujo de pagosen TARGET"

Ndmero de

Operaciones 1999 2000 | Variacion %
Todos los pagos

Total 42.257.784  47.980.023 13,5
Mediadiaria 163.157 188.157 15,3
Pagos nacionales

Total 34.804.458  37.811.112 8,6
Mediadiaria 134.380 148.279 10,3
Pagos transfronterizos

Total 7.453.326  10.168.911 36,4
Mediadiaria 28.777 39.878 38,6
Importe,

mm de euros 1999 2000 | Variacion %
Todos los pagos

Total 239.472 263.291 99
Mediadiaria 925 1.033 11,7
Pagos nacionales

Total 146.236 153.253 4,8
Mediadiaria 565 601 6,4
Pagostransfronterizos

Total 93.236 110.038 18,0
Mediadiaria 360 432 20,0

*)  En1999: 259 dias operativos; en 2000: 255 dias operativos

Diade maxima actividad en TARGET en
el 2000

NuUmer o de Operaciones

Todos los pagos 283.745 29 Dic.
Pagos nacionales 236.658 29 Dic.
Pagos transfronterizos 60.770 29 Sep.
Importe, mm de euros

Todos los pagos 1.551 30 Nov.
Pagos nacionales 1.032 30 Nov.
Pagos transfronterizos 586 30 Jun.

abiertos los sistemas de liquidacién bruta en
tiempo real (SLBTR) para un némero redu-
cido de operaciones nacionales. EI Consejo
de Gobierno ha decidido que TARGET per-
manezca cerrado excepcionalmente el 31 de
diciembre de 2001, a fin de garantizar que los
sistemas de pago al por menor y los sistemas
internos de las entidades de crédito efectten
la conversidn al euro sin contratiempos.

En diciembre del 2000, se establecié un calen-
dario a largo plazo con los dias de funciona-
miento de TARGET, que se aplicara a partir
del 2002 y hasta nuevo aviso. Asi pues,
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TARGET permanecera cerrado,ademas de los
sabados y domingos, el dia de Ailo Nuevo, el
Viernes Santo (fiesta catdlica y protestante),
el Lunes de Pascua (fiesta catdlica y protes-
tante), el | de mayo (dia del Trabajo), el dia de
Navidad y el 26 de diciembre. Durante esos
dias, el sistema TARGET en su integridad,
incluidos todos los SLBTR nacionales, perma-
necera completamente cerrado. Puede que,
en algunos Estados miembros de la UE, sea
necesario realizar determinadas adaptaciones
operativas y juridicas. Por ello, se ha invitado
a las autoridades competentes de esos Esta-
dos miembros a adoptar las medidas perti-
nentes, con el fin de eliminar cualquier impe-
dimento juridico que prevenga la aplicacién
del calendario a largo plazo de TARGET.
El calendario a largo plazo se consideré una
medida necesaria para eliminar esta fuente
de incertidumbre en los mercados financieros
y, como sefialo el sector bancario, para evitar
los problemas derivados de diferentes fechas
de funcionamiento de TARGET en los distin-
tos paises. En los dias en que TARGET perma-
nezca cerrado, no se podra acceder a las faci-
lidades permanentes en los bancos centrales
nacionales. Ademais, esos dias no serdn dias
de liquidacién para el mercado monetario
en euros ni para las operaciones en divisas en
las que intervenga el euro. Tampoco se publi-
cara el EONIA ni el tipo de cambio de refe-
rencia. El modelo de corresponsalia entre
bancos centrales (MCBC) para el uso trans-
fronterizo de activos de garantia también
estara cerrado los dias en que TARGET no
esté operativo.

El sistema de reembolso de TARGET

El | de enero de 2001 se introdujo un sistema
de reembolso, para compensar a los partici-
pantes en caso en que se produzca un mal
funcionamiento de TARGET. Se hara uso de
este sistema cuando TARGET no pueda com-
pletar en el mismo dia el procesamiento de
las 6rdenes de pago. Su finalidad es la de com-
pensar a los participantes por los elevados
costes en que pueden incurrir al tener que
recurrir a las facilidades permanentes del
Eurosistema por un mal funcionamiento de

TARGET. Para garantizar un trato equitativo,
el sistema de reembolso también se aplica a
los participantes en los SLBTR de los BCN no
participantes. El marco juridico de este sis-
tema estd incluido en la “Orientacion relativa
a TARGET?”, que estad publicada en el Diario
Oficial de las Comunidades Europeas y que
también se puede consultar en la direccién
del BCE en Internet.

Relaciones con los usuarios de TARGET

En el afio 2000, el BCE y los BCN mantuvie-
ron un didlogo permanente con los usuarios
de TARGET para que pudieran hacer el mejor
uso posible del sistema. Se celebraron regu-
larmente reuniones de los grupos de usuarios
nacionales de TARGET, a las que asistieron
los BCN vy las comunidades bancarias nacio-
nales. Por otra parte, se organizaron reunio-
nes a nivel del Eurosistema. Todo ello hizo
posible que los BNC y el BCE se dieran
cuenta de las necesidades de sus participantes
y pudieran responder mejor a dichas necesi-
dades.

2.2 Modelo de corresponsalia entre
bancos centrales

El MCBC entré en funcionamiento el 4 de
enero de 1999 y fue establecido para facilitar
el uso transfronterizo de los activos de garan-
tia en las operaciones de politica monetaria y
en las operaciones de crédito intradia a todas
las entidades que actian como contrapartida
del Eurosistema y a los participantes en TAR-
GET. Desde el inicio de la tercera fase de la
UEM, el MCBC ha constituido el principal ins-
trumento para la entrega transfronteriza de
los activos de garantia, y su utilizacién ha ido
en aumento. En el afio 2000, los activos de
garantia enviados al Eurosistema a través del
MCBC representaron, en promedio, el 5%
de las garantias totales. Este porcentaje es ex-
cepcional si se compara con el 3% de los acti-
vos mantenidos en custodia a través de los
enlaces admitidos entre los sistemas de liquida-
cion de valores (SLV), el Unico sistema alter-
nativo al MCBC para efectuar estas trans-
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ferencias transfronterizas (véase grafico 20).
El restante 82% de las garantias se mantien en
el ambito nacional.

El total de activos entregados al Eurosistema
se refiere a la suma de las garantias nacionales
y de las garantias transfronterizas mantenidas
tanto a través del MCBC como de los enlaces
entre los SLV. Los primeros enlaces se apro-
baron en mayo de 1999.

En el afio 2000, el valor de los activos mante-
nidos en custodia por el Eurosistema a través
del MCBC ascendio, en promedio,a 100 mm
de euros (un promedio de |14 mm de euros
estaba en el BCE). El principal proveedor de
activos de garantia, en calidad de banco cen-
tral corresponsal, fue Italia, con el 36% del
total de activos mantenidos a través del
MCBC, seguido de Alemania, con el 17%,y de
Luxemburgo, y Bélgica, con el 15% cada uno. El
volumen tan importante de activos de garan-
tia proporcionados por Luxemburgo y Bélgica
se debe al hecho de que Clearstream Luxem-
bourg y Euroclear, las dos CDV internaciona-
les, estan radicadas en dichos paises.

Los principales usuarios de activos de garan-
tia, en calidad de bancos centrales prestamis-
tas, fueron Alemania, con el 42% del total de
activos mantenidos a través del MCBC,
Luxemburgo (16%), los Paises Bajos (15%) y
Francia (11%). Los activos de garantia trans-
fronterizos mantenidos a través del MCBC
sobre el total de garantias en la cartera de las
entidades de contrapartida supusieron el 54%
en Luxemburgo y el 63% en Irlanda, debido a
la relativa escasez de activos de garantia
nacionales en estos paises.

De las dos categorias de activos aceptados
para las operaciones de crédito del Eurosis-
tema, denominados también activos de la lista
“uno” y de la lista “dos”, son principalmente
los activos de la primera lista los que se utili-
zan de forma transfronteriza.

Si bien el MCBC se disefi6 como solucion
temporal, seguira funcionando al menos hasta
que el mercado desarrolle sistemas alternati-
vos para la transferencia transfronteriza de
activos de garantia globales y plenamente efi-
caces. El establecimiento de enlaces directos

Evolucion delos activostransfronterizos en porcentaje del total delosactivos de

garantia entregados al Eurosistema

Enlaces

MCBC
18% 118%
16% - -116%
14% =114%
12% 112%
10% -110%
8% 1 8%
6% - 1 6%
4%+ 1 4%
2% 1 2%
0% 1 1 1 1 1 1 OOA)

Ene. Abr. Jul. Oct. Ene. Abr. Jul. Oct.
1999 2000
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entre los SLV ha supuesto un paso importante
en esta direccidén, aunque, hasta ahora, su uti-
lizacion no ha sido tan amplia como se espe-
raba. De hecho, sélo 29 de los 62 enlaces
admitidos se utilizan de manera frecuente y
significativa. La carencia de caracteristicas de
entrega contra pago y la falta de armonizacién

3 Operaciones en divisas y gestion

de reserva del Eurosistema

Corresponde al Eurosistema mantener y ges-
tionar los activos exteriores de reserva de los
Estados miembros de la UE participantes en la
UEM.Tanto el BCE como los BCN mantienen y
gestionan activos exteriores de reserva.

3.1 Operaciones en divisas

En el afio 2000, el BCE y los BCN, en nombre
del BCE, llevaron a cabo operaciones en divi-
sas que consistieron, por un lado, en la venta
de las rentas de intereses de sus divisas Y,
por otro, en intervenciones en el mercado
cambiario.

La gestion de los activos exteriores de
reserva del BCE desde principios de 1999
hizo que, a finales de agosto del 2000, su valor
superara los 2,5 mm de euros, debido, sobre
todo, a las rentas de intereses. Para mantener
la estructura y el perfil de riesgo del balance
del BCE existentes a comienzos de 1999, el
Consejo de Gobierno decidi6 el 3| de agosto
de 2000 que los ingresos procedentes de los
intereses de los activos en divisas se vendie-
ran contra euros. Estas ventas se iniciaron el
14 de septiembre de 2000 y se prolongaron
durante una semana aproximadamente.

El 22 de septiembre, el BCE intervino por pri-
mera vez en el mercado de divisas desde la
introduccién del euro. A iniciativa del BCE, las
autoridades monetarias de Estados Unidos,
Japén, Canadéd y el Reino Unido acordaron
una intervencion concertada, ante la evolu-
cion de los tipos de cambio descrita en el
capitulo I. Dicha intervencion fue seguida por
intervenciones unilaterales del BCE los dias 3,

de los procedimientos de liquidacién de los
SLV nacionales son los motivos que los usua-
rios citan con mas frecuencia cuando explican
la escasa utilizaciéon de los enlaces. En este
sentido, el establecimiento de la entrega con-
tra el pago podria dar lugar, en el futuro,a un
mayor uso de los enlaces.

de los activos exteriores

6 y 9 de noviembre, que se consideraron una
continuacion de la accién concertada.

3.2 Activos exteriores de reserva del
Eurosistema

A finales del 2000, los activos exteriores
netos ascendian a 43,5 mm de euros, frente a
los 46,8 mm de euros a finales de 1999. Esta
variacién es atribuible a diversos factores,
tales como la venta de las rentas de divisas
devengadas por las reservas exteriores del
BCE, las intervenciones en los mercados de
divisas efectuadas y la revaluacién a precios
de mercado trimestral de los activos exterio-
res de reserva. El BCE puede solicitar a los
BCN activos exteriores de reserva adiciona-
les, de conformidad con las condiciones pre-
vistas en la legislacién secundaria de la Comu-
nidad Europea (Reglamento (CE) n® 1010/200
del Consejo, de 8 de mayo, relativo a las soli-
citudes efectuadas por el BCE de mas activos
exteriores de reserva).

El Consejo de Gobierno ha definido la distri-
bucién por monedas de las reservas exterio-
res del BCE, que se componen de oro, délares
estadounidenses y yenes japoneses, aten-
diendo a las posibles necesidades operativas,
distribucion que puede modificarse siempre y
cuando se considere oportuno. No se lleva a
cabo una gestion activa de la composicion por
monedas de las reservas para evitar interfe-
rencias con la politica monetaria y cambiaria
Unica del Eurosistema. De conformidad con el
Acuerdo sobre el Oro de los Bancos Centra-
les, de 26 de septiembre de 1999, que estipula
que los signatarios no intensificaran su activi-
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dad en cuanto a préstamos de oro ni en los
mercados de opciones y futuros sobre oro,
los activos en oro seguiran gestionandose de
forma no activa.

Los BCN contintian gestionando sus propios
activos exteriores de reserva como conside-
ran oportuno, pero sus operaciones estan
sujetas, por encima de un cierto limite, a su
notificaciéon o aprobacién por el BCE, con el
fin de garantizar la coherencia con la politica
monetaria del Eurosistema.

En cuanto a las reservas exteriores tanto del
BCE como de los BCN de la zona del euro se
publica mensualmente, con un desfase de un
mes, un esquema normalizado sobre “reservas
internacionales y liquidez en moneda extran-
jera”, en consonancia con las Normas Espe-
ciales para la Divulgaciéon de Datos del
FMI, ademas del estado financiero consoli-
dado del Eurosistema, que se publica semanal-
mente en la direccion del BCE en Internet
(www.ecb.int).

3.3 Evolucion del enfoque del
Eurosistema sobre la gestion
de las reservas exteriores

La gestion de las reservas exteriores del BCE
tiene por objeto garantizar que el BCE
cuente, en cualquier momento, con la canti-
dad adecuada de recursos liquidos para inter-
venir en el mercado de divisas, siempre y
cuando el Consejo de Gobierno lo considere
necesario. Para realizar intervenciones, como
sucedié en el afio 2000, se utilizan los activos
en moneda extranjera del BCE. La liquidez y la
seguridad son, por consiguiente, los requisitos
fundamentales para invertir las reservas exte-
riores del BCE. Sujetas a dichas limitaciones,
las reservas se gestionan con el objetivo de
maximizar su valor.

Los BCN de la zona del euro gestionan las
reservas exteriores del BCE de forma des-
centralizada, siguiendo unas directrices fun-
damentales de gestion y una referencia estra-
tégica determinadas por el Consejo de
Gobierno y una referencia tactica decidida
por el Comité Ejecutivo. Ademas de la distri-
bucion por monedas, el BCE ha definido cua-
tro parametros para la gestion de sus reser-
vas exteriores. En primer lugar, existe una
referencia de dos niveles para la gestion de
cada moneda, una referencia estratégica y
otra tactica. En segundo lugar, se permiten
unas desviaciones con respecto a dichas refe-
rencias en términos de riesgo de tipo de inte-
rés. En tercer lugar, existe una lista de instru-
mentos y operaciones. En cuarto lugar, se
imponen unos limites a los riesgos de crédito
(véase la seccion 5). Los BCN hacen uso de la
libertad que les brindan las bandas de desvia-
cion y los limites al riesgo de crédito para
maximizar la rentabilidad de las carteras que
gestionan por cuenta del BCE, con un segui-
miento continuo por parte de este. Al llevar a
cabo la gestion, los BCN actian en nombre
del BCE, con un mandato de agente, de
manera que las contrapartidas del BCE pue-
dan distinguir las operaciones efectuadas por
los BCN por cuenta del BCE de las realizadas
por los BCN al gestionar sus propias reser-
vas.

Desde su inicio, este sistema ha funcionado de
manera satisfactoria, aunque se ha seguido
trabajando con el fin de pulirlo y mejorarlo.
Esto es lo que ha sucedido, sobre todo, en lo
que se refiere a la seleccién de los activos e
instrumentos en los que se pueden invertir
las reservas exteriores, puesto que la gama de
instrumentos era al principio algo limitada.
Aunque se seguirda adoptando una actitud
prudente, se ha comenzado a ampliar paulati-
namente los instrumentos permitidos.

4 Gestion de los recursos propios del BCE

Se ha dotado al BCE con un capital inicial cer-
cano a los 4.000 millones de euros. El fin pri-
mordial del capital es proporcionar al BCE un
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propios del BCE se encuentran invertidos
actualmente en activos denominados en
euros, resulta de la mayor importancia impe-
dir cualquier interferencia en las decisiones
de politica monetaria del Consejo de
Gobierno. Por ello, para evitar la utilizacién de
informacién privilegiada en la gestién de los
recursos propios y para proteger la reputa-
cion del BCE, se ha establecido el procedi-
miento denominado “muralla china”, es decir,
la estricta division funcional y fisica entre la
unidad que gestiona los recursos propios y las
demas unidades del BCE. Por otro lado, el
BCE sigue un enfoque de gestion relativa-
mente pasiva, sobre todo en lo que respecta
al mercado monetario, para no generar sefa-
les de politica monetaria.

Los 6rganos rectores del BCE determinan los
parametros fundamentales para la gestion de

5 Gestion de riesgos
5.1 Introduccién

El BCE y los BCN del Eurosistema incurren
en riesgos al gestionar sus activos, por ejem-
plo, los activos exteriores de reserva y los
recursos propios, al instrumentar la politica
monetaria y en las operaciones de los siste-
mas de pago. Estos riesgos son, fundamental-
mente, el riesgo de crédito, el riesgo de liqui-
dez y el riesgo de caracter operativo. Para su
identificacion y gestiéon existe un procedi-
miento, integrado y centralizado, que esta en
linea con las practicas de mercado mas ade-
cuadas. El BCE facilita también una valoracién
continuada y su experiencia analitica en la
gestion de riesgos, que contribuyen al didlogo
existente en el Eurosistema sobre las practi-
cas de gestion de riesgos. Las fuentes princi-
pales de riesgo, incluidos el tipo de operacion
y el método de gestién, son las que se descri-
ben a continuacion.

5.2 Operaciones de gestion de activos

Las inversiones financieras del BCE se com-
ponen de las reservas de divisas y de los

los recursos propios en los mercados euro-
peos de renta fija. Dentro de este marco, el
objetivo es maximizar la rentabilidad de la
cartera de recursos propios.

La lista de entidades de contrapartida acepta-
das para gestionar los recursos propios del
BCE y la documentacion juridica correspon-
diente, aunque elaboradas de forma indepen-
diente a la relacionada con la gestion de los
activos exteriores de reserva del BCE, satisfa-
cen los mismos criterios de prudencia y efi-
ciencia. En consonancia con la progresiva
ampliacién de la gama de instrumentos per-
mitidos, en el afio 2000 se inicid la utilizacidon
activa de futuros sobre bonos y, en febrero
del 2001, se establecié un programa automa-
tico de préstamo de valores para los recursos
propios.

recursos propios del BCE denominados en
euros. A los gestores de cartera pertinentes
y a los responsables de la toma de decisiones
en el BCE y en el Eurosistema se les informa
regularmente del comportamiento y de los
riesgos de las operaciones de gestién.

Estas operaciones siguen las pautas decididas
por el BCE, fundamentalmente, en la distribu-
cién por monedas y en las referencias estra-
tégica. Las referencias estratégicas, una para
cada cartera de monedas, se realizan inter-
namente y en ellas se especifican los tipos de
activos y los vencimientos a los que los ges-
tores de la cartera pueden operar. Al fijar
estas referencias, las consideraciones de
riesgo y rentabilidad se encuentran en el pri-
mer plano del proceso de decisién.

El comportamiento tanto de las referencias
como de las carteras reales se mide con arre-
glo a las recomendaciones de la Association of
Investment Management and Research (AIMR).
También se analiza el comportamiento de la
gestion para identificar las fuentes de riesgo.
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En sus decisiones de gestién, el BCE ha adop-
tado una postura cauta con respecto al riesgo
y ha hecho gran hincapié en la calidad crediti-
cia y en la liquidez, siendo esta ultima espe-
cialmente importante para las reservas de
divisas. EIl BCE ha seguido un enfoque pru-
dente, analitico y activo para asegurarse de
que se entiendan todas las implicaciones de
riesgo que se derivan de estas decisiones.
Existe un sistema detallado sobre los limites
al riesgo de crédito y al riesgo de mercado. El
BCE decide de forma global los limites al
riesgo de crédito y luego los distribuye entre
los BCN, dependiendo de la cuantia de los
fondos gestionados por cuenta del BCE. El
seguimiento del cumplimiento de estos limi-
tes se efectta de forma centralizada. Los limi-
tes al riesgo de mercado se aplican uniforme-
mente en todo el Eurosistema, estando todas
las carteras cuya composicién sea similar
sujetas a los mismos limites, independiente-
mente de su tamafio. También se realiza un
seguimiento y una observacién detallada del
riesgo de liquidez. Por ultimo, se calcula el
valor de riesgo de todas las carteras y se
informa de él con regularidad. La cifra del
valor de riesgo incluye y agrega las formas
mas significativas de riesgo de precios de los
activos del BCE.

5.3 Operaciones de politica monetaria y
de sistemas de pago

Las operaciones del Eurosistema incluyen las
de politica monetaria y las de sistemas de
pago (principalmente mediante la provisiéon
de liquidez intradia en el sistema TARGET).
Corresponde al Eurosistema proporcionar un
sistema de control de riesgos adecuado para
estas operaciones. En concreto, el Eurosis-
tema incurre en riesgo cuando una entidad de
contrapartida, con una relaciéon contractual
del Eurosistema, incumple sus obligaciones.

El Eurosistema garantiza, a través de su sis-
tema de control de riesgos, que, en estas ope-
raciones, so6lo se acepten como activos de
garantia aquellos que cuenten con la sufi-
ciente calidad crediticia. Para valorar la cali-
dad crediticia de los instrumentos de renta
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fija, el Eurosistema tiene en cuenta, entre
otras, las calificaciones publicadas por las
agencias de calificacion crediticia, los propios
sistemas de valoracién del riesgo de crédito
del BCE, asi como determinados criterios ins-
titucionales que ofrecen una proteccion espe-
cialmente elevada a los tenedores. EI BCE
supervisa la valoracion del riesgo de crédito
facilitada por los sistemas de valoracion del
riesgo de crédito de los BCN.

En caso de que una entidad de contrapartida
incumpla sus obligaciones, el Eurosistema
puede utilizar los activos de garantia para
recuperar la liquidez. Es en estas situaciones
cuando el Eurosistema incurre en riesgo de
mercado, asociado con los activos recibidos.
El sistema de control de riesgos del Eurosis-
tema limita los riesgos de mercado y de liqui-
dez mediante la aplicacion de medidas de con-
trol de riesgos adecuadas y coherentes, como,
por ejemplo, los recortes y los margenes, a los
activos entregados como garantia. Para obte-
ner un nivel apropiado de las medidas de con-
trol de riesgos, el Eurosistema evalla, con-
forme a las practicas de mercado mas
adecuadas, parametros tales como la evolu-
cién actual y futura de los precios, asi como
sus volatilidades. En este sentido, el sistema
de control de riesgos del Eurosistema tam-
bién proporciona principios de valoraciéon
ajustados al precio de mercado, que se siguen
diariamente para valorar los activos pignora-
dos como garantia.

Durante el aiio 2000, se llevaron a cabo algu-
nos cambios técnicos en las medidas de con-
trol de riesgos aplicadas a los activos de
garantia. Las modificaciones son puramente
técnicas y no suponen ningin cambio en la
politica relativa a los activos de garantia (es
decir, en los criterios de seleccion). Antes
bien, estan encaminadas, principalmente, a dar
mas homogeneidad a la amplia gama de recor-
tes aplicados a los activos de la lista “dos”. En
este sentido, se han identificado cuatro gru-
pos de instrumentos con caracteristicas de
liquidez bastante homogéneas. Ademads, la
revision del sistema de control de riesgos
pretende facilitar los procedimientos de veri-
ficacion del Eurosistema y aumentar la trans-
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parencia de dicho sistema. No se han introdu-
cido cambios para los activos de la lista “uno”,
salvo por el hecho de que se han establecido
recortes especificos para un tipo especial de
activos (“los valores a tipo de interés variable
inversamente”).

5.4 Estado actual

Se estan dedicando continuos esfuerzos a la
mejora de la gestion de riesgos del Eurosis-
tema. Actualmente, se estd estudiando la
adopcién de un tratamiento més general del
riesgo de liquidez de los activos gestionados y
de los utilizados en la politica monetaria. Ade-
mas se ha producido un desplazamiento signi-
ficativo hacia el seguimiento de los riesgos
financieros en el balance del BCE.
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I  Evoluciéon econémica, financiera y monetaria de Grecia

El 19 de junio de 2000, durante la cumbre de
Santa Maria da Feira, el Consejo ECOFIN
confirmé que Grecia habia satisfecho las con-
diciones necesarias para adoptar la moneda
Unica el | de enero de 2001. El Consejo basé
su decisién en los informes de convergencia
elaborados por el BCE y la Comisién Euro-
pea, la opinién del Parlamento Europeo y una
propuesta de la Comisién Europea. En esa
misma fecha, el Consejo también decidié que
el tipo de conversién de la dracma frente al
euro deberia ser igual a su paridad central en
el Mecanismo de Tipos de Cambio Il (MTC II),
340,750 dracmas por euro. La convergencia
de la dracma hacia su paridad central en el
MTC Il se habia visto facilitada por una reva-
luacion de su paridad central, de un 3,5%, el
17 de enero de 2000, y la convergencia ya se
habia completado, de facto, a mediados del
mes de diciembre del 2000, algunos dias antes
de la fijacién irrevocable del tipo de conver-
sién al que el euro sustituyd a la dracma el |
de enero de 2001.

En el afo 2000, Grecia continué registrando
un solido crecimiento del producto, por
encima de la media de la zona del euro. La
tasa de crecimiento del PIB real en el 2000 se
situd en el 4,1%, frente al 3,4% observado en
1999 (véase cuadro 8). El crecimiento fue
impulsado por la fuerte demanda interna. El
consumo privado aceleré su crecimiento
desde el 2,9% en 1999 al 3,1% en el 2000 y la
inversién experimenté un repunte considera-
ble, elevandose su crecimiento del 7,3% al
9,3%. La inversion publica siguié benefician-
dose considerablemente de las aportaciones
procedentes de los fondos estructurales de la
UE. La contribucién de la demanda exterior
neta al crecimiento, que fue de 0,2 puntos
porcentuales del PIB en 1999, se torné nega-
tiva y se situd en -0,6 puntos porcentuales del
PIB en el afio 2000. La fuerte demanda interna
contribuyé a una rapida aceleracién de la tasa
de crecimiento de las importaciones (princi-
palmente, los bienes de inversidn, las materias
primas y los automéviles), que pasé del 3,9%
en 1999 al 7,4% en el 2000, y fue compensada
s6lo en parte por un aumento de las exporta-

ciones. Ademads, el persistente y considerable
déficit comercial de Grecia se vio contrarres-
tado parcialmente por importantes superavit
de la cuenta de servicios y por entradas de
capital tanto en forma de inversiones directas
como de cartera. No obstante, la cifra del
déficit de la balanza por cuenta corriente mas
el nuevo déficit de la balanza de capital
aumento, situandose en torno al 6,9% del PIB
en el afio 2000.

Seglin las estimaciones, el empleo crecié un
1,2% en el 2000, lo que representa una mejora
sustancial con respecto a la tasa negativa de
crecimiento del empleo registrada en 1999
(-0,7%) y refleja la rapida expansién de la
economia. Ademas, es probable que los pro-
gramas adoptados recientemente en el mer-
cado de trabajo tengan un efecto favorable
sobre la creacion de empleo. Se estima que la
tasa de desempleo se redujo del 12% en 1999
al 11,3% en el 2000. Sin embargo, la falta de
datos puntuales sobre el empleo genera una
incertidumbre considerable con respecto a
las cifras reales del mercado de trabajo para
el 2000.

Durante el afio 2000, la tasa media de infla-
cion de Grecia, medida por el IAPC, fue de
2,9%, frente a 2,1% en 1999. El aumento de la
inflacion durante el afio 2000 se debid en gran
medida a la subida de los precios del petréleo
y a la apreciacién del délar estadounidense.
Ademads, los costes laborales unitarios se
incrementaron en torno al 1,5% en el 2000,
frente al 0,6% en 1999,y el efecto reductor de
inflacion de los recortes de los impuestos
indirectos introducidos en 1999 desaparecio
en la tasa interanual del IAPC. (Para un anili-
sis sobre los diferenciales de inflacion entre
Grecia y la zona del euro, véase el recuadro 8
del capitulo 1V.)

En el afio 2000 continuaron aplicaindose medi-
das de saneamiento de las finanzas publicas. El
déficit presupuestario publico siguié una ten-
dencia descendente, reduciéndose del 1,8%
del PIB en 1999 al 0,9% en el 2000. El saldo
presupuestario mejoré con mucha mayor
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rapidez de lo previsto, lo que se debid, princi-
palmente, al fuerte aumento de los ingresos
impositivos. Segln las estimaciones, la ratio de
deuda publica se redujo del 104,6% del PIB en
1999 al 103,9% en el 2000. Esta reduccion
relativamente pequefa obedecié a la aprecia-
cion del dolar estadounidense y del yen japo-
nés durante casi todo el afio 2000, que elevd
el valor en dracmas del saldo vivo de la deuda
denominada en moneda extranjera, y a las
operaciones financieras, como las inyecciones
de capital en las empresas de titularidad
publica. El programa de estabilidad de Grecia,
presentado en diciembre del 2000, incluye un
objetivo de superavit presupuestario del 0,5%
y del 1,5% del PIB en 2001 y 2002, respectiva-
mente. Se prevé que la deuda publica se

I ndicador es macroeconémicos de Grecia
(tasas de variacién interanuales, salvo indicacion en contrario)

reduzca hasta el 98,9% del PIB en el 2001 y
hasta el 96% en el 2002.

Durante el afio 2000, |a politica monetaria del
Banco de Grecia siguidé orientiandose hacia el
logro de la estabilidad de precios. Al mismo
tiempo, fue objetivo del Banco de Grecia
garantizar una transicion fluida al euro
mediante la reduccién de los tipos de interés
oficiales, fundamentalmente hacia finales del
afio. En enero del 2000, el tipo de interés de
los depésitos a |4 dias del banco central se
situ6 en el 9,75%. En junio, cuando el Consejo
ECOFIN confirmé que Grecia habia satisfe-
cho las condiciones necesarias para adoptar la
moneda Unica, el Banco de Grecia ya habia
reducido el tipo principal de financiacién al

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000/ 2000 2000 2000 2000
| 1 11 \Y%
PIB real 20 21 24 35 31 34 41
Contribucién al crecimiento del PIB real: »
Demandainternareal,
incluidalavariacion de existencias 11 37 35 39 51 32 47
Demanda exterior neta 09 -16 -11 -04 -20 02 -06
IAPC 103 88 79 54 45 21 29 26 23 28 38
Remuneracion por asalariado 108 122 88 135 60 48 45
Costes laborales unitarios,
parael total delaeconomia 10,7 116 59 93 64 06 15
Deflactor de las importaciones
(bienesy servicios) 56 75 50 27 42 12 61
Cuenta corriente més nueva cuenta
de capital (en % del PIB) 2 -01 -25 -37 -40 -30 -41 -69
Empleo total 19 09 -04 -03 34 -07 12
Tasa de desempleo
(en % de la poblacion activa) 3 89 91 98 97 112 120 113
Saldo presupuestario (en % del PIB) 49 -100 -102 -74 -40 -25 -18 -09
Deuda bruta consolidada (en % del PIB) 4 109,3 108,7 111,3 108,3 1055 104,6 103,9

Tipo de interés atres meses (en %) © 26,7 164

Rendimiento de |a deuda publica
adiez afios (en %) ©

Tipo de cambio frenteal ECU o a euro 7 288 303

138 129 139 103 79 89 85 79 62

98 85 63 61 64 61 61 58
306 309 331 326 337 333 336 338 340

Fuentes: Eurostat, Comisién Europea, datos nacionalesy calculos del BCE.

Nota: Cuentas nacionales de conformidad con el SEC 95.
1) Puntos porcentuales.

2) Datosdel Banco de Grecia (en términos de caja); los datos para el afio 2000 son provisionales.

3) Enbaseal SEC 95.

4) De conformidad con la definicion del Tratado de Maastricht.

5) Superavit (+) / déficit (-) delas Administraciones Publicas.
6) Mediasdelos periodos.

7) Unidades de moneda nacional por ECU hasta finales de 1998 y por euro a partir de entonces.
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Repercusiones estadisticas delainclusién de Grecia en la zona del euro

Laintegracion de Grecia en la zona del euro represent6 la primera ocasion en la que ha sido necesario incluir
un nuevo Estado miembro en |as series estadisticas de lazona. Por ello, hubo que examinar diversas cuestiones
estadisticas relativas tanto ala disponibilidad de |os datos del nuevo pais incorporado como alos procedimien-
tos de calculo delos agregados del conjunto. Con €l fin de garantizar una disponibilidad puntual y adecuada de
las nuevas estadisticas de la zona del euro, incluyendo a Grecia, se han acelerado los preparativos en €l ambito
estadistico, desde que € Consgjo ECOFIN decidierael 19 dejunio de 2000 que Greciacumplialoscriterios para
adoptar |la moneda Gnica a partir del 1 de enero de 2001. La elaboracion de las estadisticas de la zona del euro
ampliada se ha coordinado, cuando se ha considerado necesario, con la Comision Europes, afin de garantizar
la coherencia en todos los ambitos estadisticos.

En resumen, laampliacion delazonadel euro paraincluir Greciaapartir del 1 de enero de 2001 tiene dosreper-
cusiones estadisticas importantes. En primer lugar, los residentes de Grecia se han convertido en residentes de
lazonadel euro. En segundo lugar, la dracmagriega es una denominacién nacional del euro. Por consiguiente,
desde un punto de vista estadistico, la composicion de “resto del mundo” y “moneda extranjera’” ha cambiado.
Ello afecta, asu vez, atodas las estadisticas monetarias, financieras y otras estadisticas econdmicas de lazona
del euro en su conjunto.

Por su parte, Greciatiene la obligacion de cumplir, a partir de enero del 2001, todos |os requerimientos esta-
disticos del BCE tal como se establecen en el Reglamento (CE) n° 2533/98 del Consegjo. L os requerimientos
estadisticos del BCE se presentan en el documento “ Estadisti cas recopiladasy compiladas por el SEBC” (mayo
de 2000). El Banco de Grecia, como miembro del Sistema Europeo de Bancos Centralesy del Consejo Gene-
ral del BCE, habia recibido toda la informacion pertinente con respecto a los requerimientos establ ecidos por
€l BCE y, por lo tanto, estaba en condiciones de cumplir las obligacionesrel ativas al as estadisticas monetarias,
bancarias, de balanza de pagosy otras estadisticas financieras. Asimismo, el Banco de Greciatuvo que realizar
los preparativos necesarios para la integracion de las entidades de crédito de Grecia en € sistema de reservas
minimas del BCE y adaptar |os requerimientos estadisticos pertinentes.

Ademés, con laintegracion de Grecia en lazonadel euro, a partir de enero de 2001, €l resto de los miembros
de la zonatienen que declarar las operaciones (o flujos) y los saldos frente a residentes de Grecia como parte
delazonadel euro, en lugar de declararlas como operacionesy saldos frente alos no residentes en la zona del
euro. Debe considerarse a la dracma griega como otra denominacion nacional del euro hasta que se complete
latransicién alanuevamoneda, es decir, hasta que |os bill etes y monedas expresados en moneda nacional sean
sustituidos por €l euro.

Durante el segundo semestre del afio 2000, el BCE harealizado todos | 0s preparativos técnicos necesarios para
€l intercambio de datos con € Banco de Grecia. También ha ayudado a efectuar las modificaciones necesarias
en el sistemade remision de datos estadisticos de |os entonces Estados miembros de lazonadel euro. En cuanto
alapublicacion delas estadisticas delazonadel euro por parte del BCE, como, por ejemplo, en laseccion esta-
distica del Boletin Mensual del BCE, las series estadisticas de referenciarelativas ala zona del euro seguiran
incluyendo los Estados miembros que integran la zona en €l periodo correspondiente. Ello significa que los
datos de saldos, como los relativos al empleo y al balance de | as I nstituciones Financieras Monetarias (IFM), y
los datos de flujos, como las estadisticas de balanza de pagos, correspondientes a periodos que abarcan hasta
diciembre del afio 2000 incluido, se refieren alos once paises participantes en la zona del euro, mientras que
los datos rel ativos a periodos o fechas posteriores aenero de 2001, se refieren alos doce paises participantes en
la zona del euro ampliada, incluida Grecia. En la medida de lo posible, las variaciones absolutas y porcen-
tuales correspondientes al afio 2001, que se calculan tomando como base el afio 2000, permiten cambios en la
composicion de lazonadel euro.

Parafines analiticos, en el Boletin Mensual del BCE de enero del 2001 (véase laseccion “ Estadisticas delazona
del euro”) y enlapéaginadel BCE en Internet se han publicado los datos histéricos de los once paises delazona
del euro y Grecia para un grupo de series fundamentales.
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8,25%. Tras varios pasos intermedios, el tipo
se redujo al 4,75%, el 27 de diciembre, aline-
andose plenamente con el tipo minimo de
puja de las operaciones principales de finan-
ciacion del BCE. El tipo de interés a tres
meses de Grecia disminuyé de forma paralela
Y, a finales del aflo 2000, el diferencial entre el
tipo de interés a corto plazo de Greciay el de
la zona del euro se habia eliminado por com-
pleto.

En febrero del 2001, el diferencial entre los
tipos de interés a largo plazo de Grecia
(medido por el rendimiento de la deuda
publica a diez afios) y los tipos de interés
similares de la zona del euro ascendia a 34
puntos bdsicos, es decir, 56 puntos bésicos
menos que en enero del 2000, mes en que los
tipos de interés a largo plazo de Grecia se
situaron en el 6,6%. El pequefio diferencial
resultante con respecto a otros rendimientos
de la deuda publica de la zona del euro
demuestra el éxito de las politicas orientadas
hacia la estabilidad aplicadas por Grecia.

El agregado monetario amplio M4N' de Gre-
cia aumenté un 10,4% en el 2000, muy por
encima del intervalo de referencia del 5%-7%
establecido por el Banco de Grecia. Hay
varias razones que explican el fuerte incre-
mento de M4N en el 2000. En primer lugar, se
introdujeron varios cambios institucionales
con respecto al tratamiento de las cesiones
temporales. En segundo lugar, M4N se vio
afectado por las reestructuraciones de car-
tera hacia fondos del mercado monetario,
consecuencia del descenso prolongado de las
cotizaciones bursatiles. En tercer lugar, la
expansion economica fue mayor de lo que se
preveia cuando se calculé el intervalo de refe-
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rencia. El crédito interno también aumento
rapidamente durante el 2000, a saber, en un
20,2%, frente al 12,2% registrado en 1999.
Esto fue reflejo, principalmente, del rapido
desarrollo del crédito al sector privado, atri-
buible a |a supresién de las reservas obligato-
rias temporales sobre el crecimiento exce-
sivo del crédito a finales de marzo del 2000,
asi como a la disminucién de los tipos de inte-
rés, al crecimiento dindmico de la economia y
a las diferencias de valoracién de los présta-
mos en moneda extranjera.

Tras alcanzar su objetivo de adoptar la
moneda Unica, el reto fundamental al que se
enfrenta Grecia es garantizar una combina-
cion adecuada de politicas econémicas. Es
probable que la economia prosiga en la senda
de rapido crecimiento emprendida, habida
cuenta del impulso expansivo derivado de la
relajacion de las condiciones monetarias
requerida en el periodo anterior a la integra-
cion en la zona del euro. Para contrarrestar
las presiones inflacionistas, el gobierno debe
adoptar una politica fiscal mas restrictiva.
Ademas, es necesario asegurar una continua
moderacién salarial e introducir sin demora
nuevas reformas estructurales. A este res-
pecto, es preciso introducir nuevos cambios
legislativos a fin de hacer frente a las deficien-
cias observadas en el mercado de trabajo.
Ademads, es importante acelerar las reformas
del sistema de la seguridad social, mantener el
dinamismo del programa de privatizaciones,
aumentar la eficiencia de la administraciéon
publica y aliviar la carga reguladora sobre la
economia.

I MA4N era el agregado monetario oficial de Grecia anterior a la
integracion de este pais en la zona del euro. Este concepto no
coincide plenamente con el agregado monetario amplio M3 de la
zona del euro.
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2 Aspectos juridicos de la integracion del Banco de Grecia

en el Eurosistema

El BCE y el Banco de Grecia establecieron
varios instrumentos juridicos a fin de garanti-
zar la integracién del Banco de Grecia en el
Eurosistema el | de enero de 2001,fecha en la
que Grecia adopté el euro. Esta adaptacion
del marco juridico del Eurosistema siguio a la
decisién, adoptada por el Consejo de la UE el
19 de junio de 2000, de derogar la excepcién a
la que se acogia Grecia2. Con anterioridad a la
Decisién del Consejo de la UE mencionada y
en virtud de lo dispuesto en el apartado 2 del
articulo 122 del Tratado, el BCE examind los
Estatutos del Banco de Grecia y la legislacion
griega pertinente a la luz del articulo 109 del
Tratado. Tomando como base los resultados
de su examen, el BCE presentdé una evaluacion
favorable de la compatibilidad de la legislacion
griega con el Tratado y con los Estatutos del
SEBC en el Informe de Convergencia 2000
sobre Grecia y Suecia. La introduccién del
euro en Grecia y la integracion del Banco de
Grecia en el Eurosistema pusieron en marcha
las modificaciones juridicas que a continua-
ciéon se detallan. El Banco de Grecia modificod
sus Estatutos suprimiendo las imperfecciones
detectadas en 1998. El 24 de marzo de 2000,
el Banco de Grecia realizé una consulta al
BCE acerca de las modificaciones introducidas
en sus Estatutos. El 17 de abril de 2000, el BCE
adoptd un Dictamen en el que se proponian
determinadas modificaciones del proyecto de
los Estatutos del Banco de Grecia. Posterior-
mente, tras una consulta efectuada por el
Banco de Grecia, el Consejo de Gobierno del
BCE adopté, el 27 de junio de 2000, un Dicta-
men del BCE en el que se mostraba a favor de
las disposiciones de la ley por la que se ratifi-
caban los Estatutos del Banco de Grecia. El | |
de agosto de 2000, el Banco de Grecia, de
igual forma que lo hicieron los bancos centra-
les nacionales de los otros once Estados
miembros de la zona del euro en el pasado,
realizé una consulta acerca del proyecto de
ley relativo a las nuevas medidas en relacién
con los Reglamentos (CE) n° 1103/97,974/98
y 2866/98 del Consejo sobre la introduccién
del euro3. El | de septiembre de 2000, el BCE
adopté un Dictamen en el que se reconocian

los esfuerzos y el éxito logrados por el Parla-
mento nacional en garantizar la compatibili-
dad de la legislacién nacional con el Tratado y
con los Estatutos del SEBC.

Una de las repercusiones de la Decision del
Consejo de la UE de 19 de junio de 2000 fue
que tuvieron que modificarse los Reglamen-
tos del Consejo sobre la introduccién del
euro, con la inclusion de Grecia en la lista de
Estados miembros participantes y la fijacién
irrevocable del tipo de cambio de la dracma
frente al euro* El 7 de junio de 2000, el Con-
sejo de la UE realizé una consulta al BCE
acerca de las propuestas de tres Reglamentos
del Consejo para la modificacion de los
Reglamentos vigentes que incluyen disposi-
ciones relativas a la introduccién del euro. El
BCE emitié un Dictamen’ en el que se mos-
traba a favor de las propuestas, y el Consejo
de la UE adopt6 tres Reglamentos por los que
se modificaban los anteriores a fin de garanti-
zar que Grecia estuviera sujeta a las mismas
disposiciones que los demas Estados miem-
bros de la zona del euro en la fecha de adop-
cion del euro®.

2 Decision (CE) n® 427/2000 del Consejo, de |9 de junio de 2000,
de conformidad con el apartado 2 del articulo 122 del Tratado
sobre la adopcién por Grecia de la moneda tnica el | de enero
de 2001,DO0 L 167 de 7.7.2000, pp. 19-21.

3 Que, posterimente, se convirtié en la Ley 2842/2000, Gaceta del
Gobierno 207/27.9.2000, con efecto a partir del | de enero de
2001.

4 Reglamento (CE) n° 974/98 del Consejo, de 3 de mayo de 1998,
sobre la introduccion del euro, DO L 139 de 11.5.1998, pp. 1-5;
Reglamento (CE) n° 1103/97 del Consejo, de |7 de junio de
1997, sobre determinadas disposiciones relativas a la introduccion
del euro,DO L 162 de 19.6.1997, pp. I-3,y Reglamento (CE) n°
2866/98 del Consejo,de 31 de diciembre de 1998, sobre los tipos
de conversion entre el euro y las monedas de los Estados miem-
bros que adoptan el euro, DO L 359 de 31.12.1998, pp. I-2.

5 Dictamen del BCE, de 16 de junio de 2000, a instancias del Con-
sejo de la Union Europea de conformidad con el apartado 5 del
articulo 123 del Tratado constitutivo de las Comunidades Euro-
peas (CON/00/12) DO C 177 de 27.6.2000, pp. | I-12.

6  Reglamento (CE) n° 1478/2000 del Consejo, de |9 de junio de
2000, por el que se modifica el Reglamento (CE) n° 2866/98 del
Consejo sobre los tipos de conversion entre el euro y las monedas
de los Estados miembros que adoptan el euro, DO L |67 de
7.7.2000, p. I; Reglamento (CE) n® 2595/2000 del Consejo, de
27 de noviembre de 2000, por el que se modifica el Reglamento
(CE) n° 1103/97 sobre determinadas disposiciones relativas a la
introduccion del euro, DO L 300 de 29.11.2000, p. | ; Reglamento
(CE) n° 2596/2000 del Consejo, de 27 de noviembre de 2000,
por el que se modifica el Reglamento (CE) n° 974/98 sobre la
introduccién del euro, DO L 300 de 29.11.2000, p. 2
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En lo que respecta a la preparacion juridica
para la integracion del Banco de Grecia y en
virtud de lo previsto en el articulo 27.1 de los
Estatutos del SEBC, el Consejo de Gobierno
adopté una Recomendacion? en la que se pro-
ponian unos auditores externos para revisar
las cuentas anuales del Banco de Grecia a par-
tir del ejercicio 20018. Por tltimo, el BCE exa-
mind su propio marco juridico e introdujo las
modificaciones necesarias derivadas del
hecho que el Banco de Grecia se convertiria
en un banco central nacional plenamente inte-
grado en el SEBC a partir del | de enero de
2001. EI BCE también analizé la documenta-
cion juridica de Grecia, en virtud de la cual se
adoptaba el marco juridico del Eurosistema
en los ambitos de la politica monetaria y del
sistema TARGET. Concretamente, se examina-
ron y modificaron las normas operativas de
HERMES, el sistema de liquidacion en tiempo

real de 6rdenes de pago en euros gestionado
por el Banco de Grecia, que es un compo-
nente de TARGET. Se analizé y modificé la
documentacién juridica del Banco de Grecia
utilizada para las operaciones de politica
monetaria, a fin de adaptarla a las Orientacio-
nes sobre los instrumentos y procedimientos
de politica monetaria del Eurosistema. Entré
en vigor un nuevo Reglamento del BCE rela-
tivo a las disposiciones transitorias para la
aplicacién de las reservas minimas por el
Banco Central Europeo después de la adop-
cion del euro por Grecia’, asi como los
instrumentos juridicos para el desembolso
del capital restante y la transferencia por el
Banco de Grecia de reservas de divisas al
BCE'?. Por ultimo, se dio por terminado el
acuerdo sobre el MTC Il con el Banco de
Grecia.

3 Aspectos operativos de la integracion del Banco de Grecia

en el Eurosistema

Tras la decisién del Consejo de la UE de 19 de
junio de 2000 de derogar la excepcidn a la
que se acogia Grecia, el BCE realizé determi-
nados preparativos técnicos con vistas a la
plena integracién del Banco de Grecia en el
Eurosistema. De conformidad con las disposi-
ciones del Tratado, el Banco de Grecia se ha
integrado en el Eurosistema con exactamente
los mismos derechos y obligaciones que los
bancos centrales nacionales (BCN) de los pai-
ses que habian adoptado el euro desde su
creacion.

Los preparativos se realizaron con la coope-
racion del Banco de Grecia y, cuando se
estimé pertinente, a nivel multilateral con los
once BCN del Eurosistema, y abarcaron una
amplia gama de materias, en ambitos tales
como la contabilidad y la remisiéon de infor-
macién financiera, las operaciones de politica
monetaria, la gestion de las reservas de divisas
y las operaciones en divisas, los sistemas de
pago, las estadisticas y la producciéon de bille-
tes. En el ambito operativo, los preparativos
incluyeron la verificacién pormenorizada de
los instrumentos y los procedimientos para la
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ejecucion de la politica monetaria y las opera-
ciones en divisas del Eurosistema. Estos
extensos preparativos contribuyeron de
forma decisiva al éxito de la integracion del
Banco de Grecia en el Eurosistema el | de
enero de 2001.

7  Recomendacién del BCE, de 5 de octubre de 2000, sobre los
auditores externos de los bancos centrales nacionales
(BCE/2000/10),2000/612/CE,DO L 259 de 13.10.2000, p. 65.

8  El Consejo adopto la Decision (CE) n° 737/2000 del Consejo, de
20 de noviembre de 2000, que modifica la Decision 1999/70/CE
relativa a los auditores externos de los bancos centrales nacio-
nales, DO L 298 de 25.11.2000, p. 23.

9 Reglamento (CE) n° 2548/2000 del BCE, de 2 de noviembre de
2000, relativo a las disposiciones transitorias para la aplicacién
de las reservas minimas por el Banco Central Europeo después
de la introduccién del euro en Grecia, DO L 291 de 18.11.2000,
bp. 28-29.

10 Decisién del BCE, de |6 de noviembre de 2000, para considera-
cién del desembolso de capital y la contribucién por parte del
Banco de Grecia a las reservas y provisiones del BCE, asi como de
la transferencia inicial de activos exteriores de reserva por el
Banco de Grecia al BCE y asuntos relacionados (BCE/2000/14),
DO L 336, 30.12.2000, pp. 110-117; y Acuerdo, de 16 de
noviembre de 2000, entre el BCE y el Banco de Grecia, relativo al
activo acreditado al Banco de Grecia por el BCE conforme al arti-
culo 30.3 de los Estatutos del SEBC y otros asuntos conexos, DO
L 336,30.12.2000, pp. 122-123.
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3.1 Operaciones de politica monetaria

La introduccién del euro en Grecia el | de
enero de 2001 ha supuesto que las entidades
de crédito situadas en Grecia estén sujetas
desde esa fecha al sistema de reservas mini-
mas del Eurosistema. La lista de las 57 entida-
des de crédito de Grecia sujetas al sistema de
reservas minimas del Eurosistema se publicé
por primera vez en la pagina del BCE en
Internet el 31 de octubre de 2000.

El euro se introdujo en Grecia el | de enero
de 2001, es decir, durante el periodo habitual
de mantenimiento de reservas del Eurosis-
tema, que comenzoé el 24 de diciembre de
2000 y terminé el 23 de enero de 2001. Al
tratarse de un periodo en curso, fue necesaria
la adopcién de disposiciones transitorias para
la aplicacién de las reservas minimas en Gre-
cia. De hecho, el primer periodo de manteni-
miento para las entidades griegas que actdan
como contrapartida no comenzé hasta el | de
enero de 2001, aunque termind en la fecha
habitual del 23 de enero de 2001.

El | de enero de 2001, |a integracién de Gre-
cia en la zona del euro aumenté las reservas
minimas agregadas de las entidades de crédito
de la zona en 2,1 mm de euros. Los factores
autonomos de liquidez en el balance del
Banco de Grecia, incluidos los depdsitos a
plazo fijo mencionados a continuacién, contri-
buyeron, en promedio, a una inyeccién global
de liquidez de 1,5 mm de euros durante el
periodo comprendido entre el | y el 23 de
enero de 2001. Por lo tanto, el déficit medio
neto de liquidez de la zona del euro imputable
a Grecia durante este periodo ascendié a 0,6
mm de euros.

Por ultimo, a fin de obtener un panorama
completo de los efectos de la integracion de
Grecia en la liquidez, es preciso tener en
cuenta que algunas operaciones de politica
monetaria realizadas por el Banco de Grecia
en el afio 2000 no vencian hasta el afio 2001.
Entre dichas operaciones se incluian algunos
depositos a plazo fijo con vencimiento de
hasta dieciocho meses, de entidades de con-
trapartida, captados a fin de suavizar los efec-

tos de la inyeccion de liquidez derivada de la
armonizacién de las reservas minimas de los
depésitos denominados en dracmas con las
del Eurosistema, asi como de la supresiéon del
anterior sistema de reservas minimas espe-
ciales al que estaban sujetas algunas catego-
rias de depdsitos denominados en moneda
extranjera en Grecia, antes de la introduccion
del euro.

El BCE tuvo en cuenta el efecto de la integra-
cién de Grecia en la situacion de liquidez de la
zona del euro, ajustando en consecuencia los
importes adjudicados en las operaciones prin-
cipales de financiacién a principios del afio
2001.

La introduccién del euro en Grecia también
se reflej6 en la incorporacién de los activos
de Grecia (tanto los activos situados en Gre-
cia como los activos denominados inicial-
mente en dracmas griegas) a la lista de activos
de garantia admitidos en las operaciones de
crédito del Eurosistema. Estos activos se
incluyeron en la lista de activos admitidos por
el Eurosistema publicada en la pagina del BCE
en Internet el 29 de diciembre de 2000 y fue-
ron aceptados a partir del | de enero de
2001. Con la agregacién de los activos de
Grecia, el volumen total de activos de garan-
tia admitidos en las operaciones del Eurosis-
tema aumenté 89,6 mm de euros.

3.2 Aportaciones al capital, a las
reservas y a los activos exteriores
de reserva del BCE

Tras el establecimiento del BCE en junio de
1998, el Banco de Grecia, al igual que otros
BCN de los paises que no adoptaron el euro
al comienzo de la tercera fase de la UEM,
desembolsé un 5% de su participacién en el
capital del BCE, como contribucion a los cos-
tes operativos de la Institucion. De conformi-
dad con el articulo 49 de los Estatutos del
BCE, el | de enero de 2001, el Banco de Gre-
cia desembolsé el 95% restante del capital del
BCE suscrito. La participacién total del Banco
de Grecia es de 102.820.000 euros, equiva-
lente al 2,0564% del capital total del BCE, que
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asciende a 5 mm de euros. El Banco de Grecia
también contribuy6 a las reservas del BCEy a
las provisiones equivalentes a las reservas,
por importes que corresponden a su partici-
pacion en la clave del capital del BCE.

A principios del 2001, el Banco de Grecia
transfirié activos exteriores de reserva al
BCE, segun su participacién en el capital del
BCE, en proporcion a los activos exteriores
de reserva transferidos por otros BCN a
principios de 1999. El Banco de Grecia fue
acreditado por el BCE con un activo equiva-
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lente a su contribucion. La aportacién de
Grecia se hizo de conformidad con las reglas
y los procedimientos utilizados para la trans-
ferencia inicial de activos exteriores de
reserva por parte de los once BCN partici-
pantes en 1999.El 15% de la aportacion total
se transfirié en forma de oro y el 85% res-
tante, en las monedas extranjeras en las que
estan invertidos los activos exteriores de
reserva del BCE. Ademas, el Banco de Grecia
fue designado como agente del BCE en el
ambito de sus operaciones en moneda
extranjera.
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El Eurosistema y los BCN de los paises de la
UE que no forman parte de la zona del euro
colaboran estrechamente en el marco del
Consejo General del BCE, a fin de contribuir
al mantenimiento de la estabilidad de precios
en el conjunto de la UE. En este contexto, el
examen periédico de la situacién macroeco-
némica, asi como de las politicas monetaria y
cambiaria, forman parte de las actividades de
coordinacién entre el Eurosistema y los tres
BCN que no participan actualmente en la
politica monetaria Gnica. Aunque estos BCN
ejecutan su politica monetaria en marcos
institucionales y operativos diferentes, el
objetivo ultimo de la politica monetaria
es, en todos ellos, mantener la estabilidad
de precios.

Dinamarca

El crecimiento del PIB real en Dinamarca se
situd en torno a un 2,5% en el afio 2000,
frente al 2,1% registrado en 1999 (véase cua-
dro 9). El incremento en el crecimiento del
producto se debid, en gran medida, a una
recuperaciéon de la demanda interna, incluidas
las existencias, que se habia mostrado débil en
1999. Sin embargo, el consumo privado siguié
siendo moderado en comparacién con otros
componentes de la demanda interna, como lo
refleja, entre otros factores, un notable des-
censo de las ventas de automoviles. La con-
tribucién de la demanda exterior neta al
crecimiento del PIB real se redujo
significativamente en el 2000. Un factor
excepcional en el afo fue el fuerte temporal
que azotd el pais a finales de 1999 y que exi-
gié importantes inversiones. Por otro lado,
persistieron las tensiones en el mercado de
trabajo, y la tasa de desempleo se estabilizo
en torno al 4,9%. La oferta de trabajo, que no
aumento significativamente, sigue constitu-
yendo un motivo de inquietud a medio plazo.
En general, la economia danesa da la impre-
sion de haber alcanzado tasas de crecimiento
mas sostenibles en el afio 2000, con menos
riesgos de recalentamiento y una composi-
cion mas equilibrada de la demanda que en los
afios anteriores.

La evolucién de los precios en el afio 2000
estuvo determinada, principalmente, por el
alza de los precios del petréleo y el aumento
de los precios de las importaciones, junto con
los efectos derivados de la subida de los
impuestos sobre la energia y de los precios de
los alimentos y los servicios publicos. Las pre-
siones inflacionistas internas disminuyeron en
un contexto de menor crecimiento de los
salarios por hora,a pesar de que los mérgenes
de beneficio se redujeron debido al aumento
de los precios del petréleo y de las importa-
ciones. En general, la tasa de variacién del
indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) se mantuvo relativamente estable en
torno al 2,8% durante todo el afio, lo que sig-
nifica que se alcanzé una cierta convergencia
con el nivel de inflacién de la zona del euro. La
tasa media de inflacion interanual fue del 2,7%
en el 2000, frente al 2,1% registrado en 1999.
A pesar de una ligera moderacion, los costes
salariales siguieron aumentando con mas rapi-
dez que en la zona del euro. Si el crecimiento
de los salarios no registrara una desacelera-
cion, podria deteriorarse ain mas la competi-
tividad. En el recuadro 8 se presenta un anali-
sis mas detallado de los diferenciales de
inflacion entre la zona del euro y los paises de
la UE que no participan en dicha zona.

Las finanzas publicas de Dinamarca siguieron
manteniendo una posicion sélida en el afio
2000.A pesar de que el superavit de las Admi-
nistraciones Publicas fue ligeramente inferior
al registrado el afio anterior, la deuda publica
continué disminuyendo. En el afo 2000, dicho
superavit fue de un 2,5% del PIB, inferior al
3,1% observado en 1999.Tras los efectos res-
trictivos del denominado paquete de medidas
fiscales Whitsun, en el ano 2000 se aplicé una
politica fiscal algo menos restrictiva. De con-
formidad con el Programa de Convergencia
actualizado de Dinamarca, presentado en
diciembre del 2000, se prevé que el superavit
se mantenga relativamente estable y que se
imprima una orientacién un poco mas restric-
tiva a la politica fiscal en los préximos afios. La
ratio de deuda publica disminuyé hasta
situarse en el 47,3% del PIB en el 2000, redu-
ciéndose 5,3 puntos porcentuales con res-
pecto a 1999.
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El 28 de septiembre, los ciudadanos daneses
rechazaron por mayoria en un referéndum la
adopcion del euro. No obstante, Dinamarca
sigue siendo miembro del MTC Il, sin cambios
en la estrategia de politica monetaria del Dan-
marks Nationalbank. El gobierno y el banco
central daneses emitieron un comunicado
conjunto anunciando su intencién de mante-
ner la politica de tipo de cambio fijo frente al
euro dentro de la banda estrecha de fluctua-
cién del MTC Il El gobierno manifesté asi-
mismo su intencién de estar preparado para
aplicar una politica fiscal mas restrictiva si
fuese necesario. Dada la politica de tipo de
cambio fijo vigente, la evolucién de los princi-
pales tipos de interés oficiales y del mercado
a corto plazo deberia contemplarse, basica-
mente, en el contexto de las decisiones sobre

los tipos de interés del Consejo de Gobierno
del BCE y de la evolucién del tipo de cambio
de la corona danesa frente al euro. La corona
se mantuvo estable en el 2000 en torno a un
nivel ligeramente superior a su paridad cen-
tral en el MTC Il de 7,46038 coronas por
euro. Solamente en los periodos inmediata-
mente anterior y posterior a la celebracion
del referéndum sobre la adopcion del euro se
generd cierta inestabilidad en el tipo de cam-
bio de la corona danesa frente al euro, que fue
contrarrestada mediante intervenciones en
los mercados de divisas y modificaciones de
principales tipos de Desde
comienzos del 2000 hasta la fecha del refe-
réndum, el Danmarks Nationalbank elevé el
tipo de interés de sus préstamos en un total
de 1,8 puntos porcentuales, hasta situarlo en

los interés.

I ndicador es macr oecondmicos de Dinamar ca

(tasas de variacién interanuales, salvo indicacion en contrario)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000( 2000 2000 2000 2000
| 1] 1 \Y;

PIB real 55 28 25 30 28 21 25 26 34 27
Contribucion al crecimiento del PIB real:
Demandainternareal,
incluidalavariacion de existencias 65 39 21 46 44 -06 24 32 23
Demanda exterior neta -10 -12 04 -17 -17 28 02 02 04
IAPC 18 20 21 19 13 21 27 28 29 26 26
Remuneracién por asaariado 35 35 33 35 38 472 34 43 41
Costes |aborales unitarios,
para €l total de laeconomia 22 14 21 19 23 30 19 26 16
Deflactor de las importaciones
(bienesy servicios) 07 12 -01 22 -11 06 77 90 10,7
Cuenta corriente més nueva cuenta de capital
(en % del PIB) o1 -01 02 02 02 02 05 00
Empleo total 14 05 06 12 13 11 09 10 15 00
Tasa de desempleo
(en % de la pabl acion activa) 82 73 68 56 52 52 47 48 46 47 48
Saldo presupuestario (en % del PIB) 23 -26 -23 -10 04 11 31 25
Deuda bruta consolidada (en % del PIB) 2 765 721 651 614 558 526 473
Tipo de interés atres meses (en %) 4 62 61 39 37 41 33 49 38 46 57 54
Rendimiento de la deuda publica
adiez anos (en %) 4 78 83 72 63 49 49 56 58 57 57 54
Tipo de cambio frente al ECU o a euro 49 754 733 736 748 750 744 745 745 746 7,46 7,45

Fuentes: Eurostat, Comision Europea, datos nacionales'y calculos del BCE.
Nota: Cuentas nacionales de conformidad con el SEC 95. Las cifras del IAPC anteriores a 1995 son estimaciones basadas en las
definiciones nacionales y no son directamente comparables con las del IAPC a partir de 1995.

1)
2)
3
4
5)

Puntos porcentuales.

De conformidad con la definicion del Tratado de Maastricht.
Superavit (+) / déficit (-) de las Administraciones Pablicas.
Medias de los periodos.
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Unidades de moneda nacional por ECU hasta finales de 1998 y por euro a partir de entonces.
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el 5,1%, en linea con aumentos similares de
los tipos de interés efectuados por el Euro-
sistema. Sin embargo, tras la celebracion del
referéndum, se incrementd el tipo de interés
de los préstamos 0,5 puntos porcentuales, a
fin de evitar incertidumbres sobre la corona.
La moneda danesa se mantuvo, en general,
estable después del referéndum vy el tipo de
los préstamos se volvié a reducir en un total
de 0,2 puntos porcentuales, en consonancia
con el progresivo fortalecimiento de la
corona. En el afio 2000, los tipos de interés a
corto plazo, medidos por el tipo de interés a
tres meses del mercado monetario, aumenta-
ron |,6 puntos porcentuales y el diferencial
frente a otros tipos comparables de la zona
del euro se mantuvo, en general, estable en
torno a 40 puntos basicos, con la excepcion
de los periodos anterior y posterior al refe-
réndum, en los que alcanzaron niveles mas
altos. A finales de febrero del 2001, los tipos
de interés a corto plazo se situaron en el
5,2%, lo que representa un diferencial de 40
puntos basicos frente a los tipos vigentes en
la zona del euro.

Los tipos de interés a largo plazo, medidos
por el rendimiento de la deuda publica a diez
afios, siguieron la tendencia de los mercados
internacionales de capitales, manteniéndose el
diferencial positivo frente a otros tipos de
interés comparables de la zona del euro en
valores relativamente constantes entre 20 y
30 puntos basicos.A lo largo del afio, los tipos
de interés a largo plazo permanecieron relati-
vamente estables en torno al 5,7%, reducién-
dose al 5,2% a final del afio. En febrero del
2001, el diferencial frente a los tipos medios
de la zona del euro era de unos 10 puntos
bésicos, practicamente como a comienzos del
2000.

Suecia

En Suecia, el PIB real siguié registrando altas
tasas de crecimiento en el afio 2000. El creci-
miento del producto fue de un 3,6%, en com-
paracion con el 4,1% observado en 1999
(véase cuadro 10). Como en los dos afos
anteriores, la demanda interna, incluidas las
existencias, fue el principal motor de dicho

crecimiento. El aumento del empleo y de los
salarios reales, la relajacion de la orientacion
de la politica fiscal y el incremento de la
riqueza de los hogares siguieron sosteniendo
la demanda interna. El consumo privado, en
particular, crecié fuertemente (4,1%), mien-
tras que las exportaciones y las importacio-
nes de bienes y servicios siguieron la ten-
dencia del comercio mundial y aumentaron
en torno a un 10%. La contribucion de la
demanda exterior neta al crecimiento del PIB
siguio siendo positiva (0,9 puntos porcentua-
les), si bien bajé con respecto a los I, | puntos
porcentuales registrados en 1999. La tasa de
desempleo se redujo nuevamente, hasta
situarse, en diciembre, en el 5,1% de la pobla-
cion activa, frente a la media del 7,2% obser-
vada en 1999. El empleo crecié alrededor de
un 2,2% en el afio 2000 y, como venia ocu-
rriendo con anterioridad, los nuevos puestos
de trabajo se crearon principalmente en el
sector de servicios privados. Al mismo tiem-
po, aumentaron las cifras de poblacién activa
al reducirse el numero de programas de for-
macién y, por tanto, ser menor el nimero de
personas en actividades educativas. Las vacan-
tes también se elevaron rapidamente y las
dificultades para cubrirlas fueron crecientes.A
pesar de algunas sefiales de insuficiencia de
mano de obra en los sectores de la construc-
cion y los servicios y de técnicos cualificados
en el sector manufacturero, la situacion de
escasez no fue generalizada.

Las tasas de inflacion interanuales, medidas
por el IAPC y por el IPC, excluidos los gastos
en concepto de intereses y los efectos direc-
tos de la modificacién de los impuestos indi-
rectos y las subvenciones (UNDIX)', se man-
tuvieron relativamente bajas y estables en el
2000, a pesar del alza de los precios del
petréleo y de las importaciones y del rapido
crecimiento del producto. La tasa media de
inflacién interanual, medida por el IAPC, fue
del 1,3%, lo que representa un aumento con
respecto al 0,6% observado en 1999.Asi pues,
Suecia siguié contindose entre los paises de

I En Suecia, el IPC general es la variable objetivo. Sin embargo,
dado que se tienen en cuenta factores transitorios, en la prdctica,
las decisiones de politica monetaria se basan en una evaluacién
del UNDIX.
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I ndicador es macr oeconémicos de Suecia
(tasas de variacién interanuales, salvo indicacion en contrario)

1996 1997 1998 1999 2000| 2000 2000 2000 2000
| 1 1 \%

11 21 36 41 36 42 41 37 23

07 07 39 30 27 34 34 36 05
o4 14 -03 11 09 08 07 01 18

08 18 10 06 13 12 12 13 15
68 38 33 13 70 83 64 71 63

51 07 09 -04 55 57 45 53 67

42 07 -05 14 59 56 51 62 67

06 05 05 07 03 05 07

-06 -11 15 22 22 15 21 21 31

96 99 83 72 59 65 60 57 54

-34 -15 19 18 40
76,0 730 718 652 556

1994 1995
PIB real 41 37
Contribucion al crecimiento del PIB real:
Demandainternareal,
incluidalavariacion de existencias 30 18
Demanda exterior neta 12 19
IAPC 29 27
Remuneracién por asaariado 48 28
Costes |aborales unitarios,
para€l total de laeconomia -01 05
Deflactor de lasimportaciones
(bienesy servicios) 40 59
Cuenta corriente més nueva cuenta de capital
(en % del PIB)
Empleo total -09 16
Tasa de desempleo
(en % de la pablacion activa) 94 88
Saldo presupuestario (en % del PIB) 23 -109 -6,8
Deuda bruta consolidada (en % del PIB) 2 790 77,6
Tipo de interés atres meses (en %) 4 7,7 88
Rendimiento de la deuda publica
adiez anos (en %) 4 9,7 10,2

Tipo de cambio frentea ECU o a euro 49 9,16 9,33

60 44 44 33 41 40 41 41 41

80 66 50 50 54 58 53 53 51
851 865 890 882 845 850 827 840 861

Fuentes: Eurostat, Comision Europea, datos nacionalesy célculos del BCE.
Nota: Cuentas nacionales de conformidad con el SEC 95. Las cifras del IAPC anteriores a 1995 son estimaciones basadas en las defi-
niciones nacionales y no son directamente comparables con las del IAPC a partir de 1995.

1) Puntos porcentuales.

2) Deconformidad con la definicién del Tratado de Maastricht.

3) Superavit (+) / déficit (-) delas Administraciones Publicas.
4) Mediasdelos periodos.

5) Unidades de moneda nacional por ECU hasta finales de 1998 y por euro a partir de entonces.

la UE que registraron las tasas de inflacidn
mas bajas durante todo el afio. Las razones de
la relativamente moderada evolucion de los
precios hay que buscarlas en la liberalizacion
de las empresas de servicios publicos, la
escasa subida de los alquileres, la reduccién
de los beneficios empresariales y, posible-
mente, un nivel de utilizacién de los recursos
mas bajo de lo previsto en un principio. El
margen de los beneficios ha ido disminuyendo
durante varios afos, hasta situarse de nuevo
en el promedio registrado a largo plazo, lo
que indica que podria resultar mas dificil de
acomodar el incremento de los costes labo-
rales unitarios a costa de los beneficios
empresariales. Asi pues, la evolucion de los
salarios sigue siendo un motivo de preocupa-
cién por lo que respecta al mantenimiento de
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la competitividad, el crecimiento del empleo y
la estabilidad de los precios.

El superavit presupuestario de las Administra-
ciones Publicas de Suecia aumenté hasta el 4%
del PIB en el afio 2000, en comparacion con el
1,8% observado en 1999. La ratio de deuda
publica también experimento una significativa
mejora, pasando del 65,2% del PIB en 1999 al
55,6% en el 2000. El Programa de Convergen-
cia actualizado de Suecia, presentado en
noviembre del 2000, fija el superavit presu-
puestario estimado para los afios 2001 y 2002
en el 3,5% y el 3,3% del PIB, respectivamente.
Conforme a lo proyectado, la ratio de deuda
se reducira hasta el 53,2% del PIB en el 2001
y hasta el 48,9% del PIB en el 2002.
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El Sveriges Riksbank opera con un régimen de
tipos de cambios flexibles y ha aplicado una
politica monetaria con objetivos explicitos de
inflacion desde 1993. La politica monetaria
tiene por objeto mantener la tasa de inflacién,
medida por el IPC, en el 2%, con un margen
de tolerancia de | punto porcentual. En el
afo 2000, el tipo de interés de las operacio-
nes dobles se elevd en dos ocasiones, el 4 de
febrero, 0,50 puntos porcentuales, y el 7 de
diciembre, 0,25 puntos porcentuales, hasta
situarlo en el 4%. La decisiéon de diciembre
tuvo su origen en la opinion de que habia
aumentado el riesgo de que la inflacién sobre-
pasara el objetivo del 2% en el plazo de dos
afios. Los tipos de interés a corto plazo se
mantuvieron bastante estables en el 2000 y en
los dos primeros meses del 2001, en torno a
un 4%, situandose en un nivel de casi 70 pun-
tos basicos por debajo de los tipos de interés
a corto plazo comparables de la zona del
euro. La corona sueca, tras apreciarse frente
al euro en los primeros meses del afo, se
deprecié en la segunda parte del afio, debido,
en parte, a la existencia de un diferencial
negativo de tipos de interés a corto plazo,
pero también a la inestabilidad de los merca-
dos bursitiles y a los ajustes de cartera aso-
ciados a la reforma del sistema de pensiones,
que permite a los particulares invertir sus
aportaciones en diversos fondos de pensiones
nacionales e internacionales.

Los tipos de interés a largo plazo disminuye-
ron en torno a | punto porcentual durante el
afio 2000 y se mantuvieron en el 4,9% a fina-
les de febrero del 2001. El diferencial a diez
afos frente a los tipos de interés de la zona
del euro se tornd negativo. Los 20 puntos
bésicos por encima de los tipos de dicha zona
al principio del afio pasaron a ser 20 puntos
basicos por debajo de estos a final de afio. El
28 de febrero de 2001, el diferencial regis-
trado fue de 10 puntos basicos, con signo
negativo.

Reino Unido
En el Reino Unido, el PIB real crecié un 3%

en el 2000, frente al 2,3% de 1999. El cre-
cimiento del producto registré un maximo

en el segundo trimestre del 2000 y, partir
de ahi, inicié una desaceleracion (véase cua-
dro Il). El consumo de los hogares siguio
siendo el principal factor de contribucién
al crecimiento del producto, aunque la
demanda exterior también fue muy inten-
sa, especialmente en el primer semestre del

ano.

El consumo en términos reales de los hogares
crecié un 3,7% en el 2000, cifra inferior al
4,5% observado en 1999. El aumento de los
ingresos en términos reales, el descenso del
desempleo y los elevados precios de la
vivienda contribuyeron al fortalecimiento de
la demanda interna. Tras haber alcanzado su
maximo en el tercer trimestre, se manifesta-
ron algunos indicios de desaceleracion del
crecimiento del consumo en el dltimo trimes-
tre del 2000, como resultado de una evolu-
cién de los mercados bursatiles mucho menos
favorable. La formacion bruta de capital fijo
crecié un 2,3% en el aiio 2000, lo que repre-
senté un descenso con respecto al 5,4%
observado en 1999, y el crecimiento de la
inversion empresarial fue moderado en la pri-
mera mitad del afo, antes de recuperarse con
fuerza en el dltimo trimestre. Las exportacio-
nes en términos reales registraron un rapido
aumento, pero ese ritmo se desaceleré en el
segundo semestre del afio, en consonancia
con la trayectoria de la demanda mundial. El
crecimiento de las importaciones siguio
siendo intenso durante la mayor parte del
afo, debido tanto al auge de la demanda
interna como a la fortaleza de la libra ester-
lina frente al euro.

El empleo crecié con rapidez en el primer
semestre del afo y se estabilizé en el
segundo. La tasa de desempleo se estabilizé
ligeramente por debajo del 5,5% en el
segundo semestre del 2000, tras haberse
situado en torno al 6% a finales del afio ante-
rior. Tras alcanzar un maximo en febrero del
2000, debido principalmente al efecto de las
primas salariales, el crecimiento de los sala-
rios se redujo en los meses que transcurrie-
ron hasta julio, situdndose en una tasa intera-
nual del 3,9%, y en la segunda mitad del afio
volvié a acelerarse hasta alcanzar una tasa del
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I ndicador es macr oeconémicos del Reino Unido

(tasas de variacién interanuales, salvo indicacion en contrario)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000( 2000 2000 2000 2000
| 1 11 I\

PIB real 44 28 26 35 26 23 30 31 35 30 25
Contribucion al crecimiento del PIB real: 9
Demandainternared,
incluidalavariacion de existencias 35 18 30 38 47 38 39 32 48 45 29
Demanda exterior neta 09 10 -05 -03 -20 -15 -09 00 -14 -15 -05
IAPC 20 27 25 18 16 13 08 08 06 08 09
Remuneracion por asalariado 31 31 34 44 50 46 36 47 33 32 34
Costes |aborales unitarios,
parael total delaeconomia -03 10 19 28 34 35 16 26 10 13 17
Deflactor de las importaciones
(bienesyy servicios) 31 61 03 -67 -63 -25 10 -03 05 10 29
Cuenta corriente méas nueva cuenta de capital
(en % del PIB) -05 09 01 27 01 -34 . 52 -43 -58
Empleo total o9 o7 11 20 11 13 10 10 12 11 08
Tasa de desempleo
(en % de la poblacion activa) 96 87 82 70 63 61 55 59 56 54 53
Saldo presupuestario (en % del PIB) 23 68 -58 -44 20 04 13 13
Deuda bruta consolidada (en % del PIB) 2 506 525 52,7 51,1 48,0 457 41,0
Tipo de interés a tres meses (en %) 4 55 67 60 68 73 54 61 61 62 61 60
Rendimiento de la deuda publica
adiez afios (en %) 4 82 83 79 71 56 50 53 56 53 53 51

Tipo de cambio frenteal ECU oal euro®® 0,78 0,83

081 069 068 066 061 061 061 061 0,60

Fuentes: Eurostat, Comisién Europea, datos nacionalesy calculos del BCE.

Nota: Cuentas nacionales de conformidad con el SEC 95. Las cifras del IAPC anteriores a 1995 son estimaciones basadas en las

definiciones nacionales y no son directamente comparables con las del IAPC a partir de 1995.

1) Puntos porcentuales.

2) Estimaciones para el afio natural. De conformidad con la definicién del Tratado de Maastricht.
3) Estimaciones para el afio natural. Superavit (+) / déficit (-) delas Administraciones Publicas.

4) Mediasdelos periodos.

5) Unidades de moneda nacional por ECU hasta finales de 1998 y por euro a partir de entonces.

4,4% a finales del 20002. Los costes laborales
unitarios disminuyeron como consecuencia
tanto del crecimiento mas lento de la remu-
neracién por asalariado, como del repunte
que experimentd la productividad a lo largo

del 2000, tras haber registrado un minimo del
1% en 1999.

Pese al solido crecimiento del producto y a
algunos indicios de limitacién de la capacidad
productiva, la tasa de inflacién, medida por
el RPIX (indice de precios al por menor,
excluida la vivienda), se mantuvo muy por
debajo del objetivo del 2,5% durante todo el
afo. Medida por el IAPC, la tasa de inflacion
se redujo del 1,3% observado en 1999 al 0,8%
en el 2000. El lento crecimiento de los precios
de las importaciones como resultado de la
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apreciacion de la libra esterlina frente al euro
puede haber contribuido de forma significa-
tiva al mantenimiento de las bajas tasas de
inflacién (véase recuadro 8). La fuerte compe-
tencia de los precios de las importaciones y la
reduccién de los margenes de exportacion
afectaron a los margenes de beneficio, sobre
todo en el sector manufacturero. Se estima
que el rendimiento neto de las empresas
manufactureras en el tercer trimestre podria
haberse situado en el nivel mas bajo regis-
trado desde 1993.

2 El crecimiento de los salarios se obtiene a partir de los datos
provenientes de fuentes nacionales que no se incluyen en el
cuadro | 1.
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Diferenciales de inflacion entre los paises de la UE no participantes en la zona del
euroy dicha zona

Los diferenciales de latasa deinflacion, medidapor el IAPC, entre lamediadelazonadel euroy ladelos cua-
tro Estados miembros de la UE no participantes en dicha zona se situaron entre -1,6 y +0,5 puntos porcentua-
les en el afio 2000. Los dos paises pertenecientesal MTC || — Dinamarcay Grecia— registraron tasas de infla-
cion ligeramente superiores alamediade lazonadel euro, pero los diferenciales siguieron siendo relativamente
reducidos, en relacion con los observados durante |os afios noventa y con los diferenciales de inflacion regis-
trados dentro delazonadel euro. En € afio 2000, |as tasas de inflacion se mantuvieron en nivel es bajos en Sue-
ciay en el Reino Unido, pese a fuerte crecimiento del producto en los Gltimos afios; en ambos paises |atasade
inflacion, medida por el IAPC, se situ6 por debajo del nivel de inflacién registrado por € Estado miembro de
lazonadel euro con unatasa de inflacion menor.

Al examinar |os componentes de lainflacion, medida por € |APC, se observa que la evolucion de lainflacion
enlaindustriay los servicios de los cuatro paises fue muy diferente ala experimentada por lazonadel euro. En
los cuatro paises no participantes en lazona del euro, latasa de inflacion, medida por € I1APC, delos produc-
tos industriales (excluidos la energiay los alimentos) fue menor que en lazonadel euro. En el caso del Reino
Unido, latasa de inflacion en laindustria, medida segiin el 1APC, se situé mas de cuatro puntos porcentuales
por debajo del de la zona del euro. Sin embargo, |a tasa de inflacion de los servicios, medida por € IAPC, se
mantuvo mas alta en los paises de la UE no participantes, salvo en el caso de Suecia. En lo que respectaalos
servicios, latasa de inflacion més elevada correspondié a Dinamarca, donde se situ6 casi dos puntos porcen-
tuales por encimade lade lazonadel euro.

Indicadores deinflacién en relacion con la zona del euro
(Diferencial entrelastasas de crecimiento interanuales de los paises no participantesy lastasas de crecimiento de la zona del euro)

IAPC total

IAPC delaindustria

Depreciacion efectiva

Deflactor de lasimportaciones
Il |APCdelosservicios

Remuneracién por asalariado
[1 Costeslaborales unitarios

4 . r 4
21 L2
0 | ; J . - . . 0
21 L -2
-4 | L -4
-6 | L -6
-8 1 L -8
-104 +-10
-12] L-12
-144 L-14
.16 -16
Grecia Dinamarca Suecia Reino Unido

Fuente: Eurostat y célculosy estimaciones del BCE.

Nota: La “ depreciacion efectiva’ se define como la inversa de las variaciones del tipo de cambio efectivo. Todas las variables se
refieren a medias anuales. Para Dinamarca, €l deflactor de las importaciones, la renumeracién por asalariado y |os costes labo-
rales unitarios se refieren ala media de los primeros tres trimestres del 2000 y se basan en las estimaciones del BCE sobre €l cre-
cimiento anual dela zona del euro. Para Suecia, la remuneracion por asalariado se define como los sueldos y salarios por emple-
ado, y los costes laborales unitarios son iguales a los costes unitarios de los sueldos y salarios.
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Este comportamiento comin de unatasa de inflacién, medida por el |APC, relativamente bajaen laindustriay
mas altaen €l caso delos servicios, en comparacién con lazonadel euro, parece guardar relacion, por o menos
en parte, con las variaciones del tipo de cambio y la evolucion de los costes |aborales en el 2000 (véase gréfico
siguiente). Es probable que también hayan contribuido a dicha evolucién otra serie de factores especificos de
cada pais, que no figuran en €l gréfico, como la subida de los precios de | os servicios publicos en Dinamarcao
los cambios en laimposicion indirectaen Grecia.

Lamediaanual delostipos de cambio efectivos nominales de |os paises de la UE no participantes no se depre-
ci6 de forma tan marcada como el de la zona del euro; en € caso del Reino Unido, la media anual de tipo de
cambio efectivo nominal se aprecié en €l afio 2000. En |o que respecta alos dos paises pertenecientesal MTC
I1, esta depreciacion menos acusada obedecio a la diferente evolucion del comercio exterior, en comparacion
con lazonadel euro. En el caso de Sueciay el Reino Unido, se observé un efecto adicional derivado delaapre-
ciacion de lostipos de cambio bilaterales de lacorona suecay delalibra esterlinafrente a euro. Lamayor for-
taleza de las monedas se tradujo, en general, en unos precios de lasimportaciones mas bajos, |0 que afectd tanto
alos costes de los insumos como ala competencia en |os mercados de bienes comerciables. En el afio 2000 en
el caso del Reino Unido, el deflactor de las importaciones aument6 7,2 puntos porcentuales menos que el
correspondiente alazonadel euro, por o que lafortalezarelativa de lalibra esterlina contribuy6 significativa
mente al mejor comportamiento de lainflacion de los bienesindustriales.

Por €l contrario, el aumento de laremuneracién por asalariado y de los costes | aborales unitarios fue mayor en
los cuatro paises que en la zona del euro. Es probable que ello haya contribuido a que la tasa de inflacion,
medida por el |APC, delos servicios hayasido relativamente alta en estos paises. Suecia constituy6 una excep-
cion, yaqueregistro unatasadeinflacion delos serviciosbaja, de solo € 1%, junto con un aumento delaremu-
neracion por asalariado y de los costes |aboral es unitarios superior alamediade lazonadel euro, posiblemente
debido alos efectos moderadores sobre | os precios de laliberalizacion de | os servicios publicos |l evada a cabo.

En resumen, parece que en €l afio 2000, en relacion con lazonadel euro, los cuatro paises dela UE no partici-
pantes registraron menos presiones inflacioni stas generadas en €l exterior y més presionesinflacionistasinter-
nas. Sin duda, en €l Reino Unido, la apreciacion de lalibra esterlinay el correspondiente descenso de los pre-
cios de consumo de |os bienes industriales fueron fundamentales en el mantenimiento de la tasa de inflacion,
medidapor e |APC, en €l nivel més reducido de todos los Estados miembros de la UE. En Suecia, €l bajo nivel
delainflacion delos precios de los servicios, relacionado con el proceso de liberalizacion del sector delos ser-
vicios publicos, contribuyé significativamente a la estabilidad de precios. Las tasas de inflacién de Dinamarca
y Grecia se situaron por encima de las de la zona del euro en el sector servicios, debido probablemente alos
mayores incrementos de los costes |aborales unitarios y de los costes salariales.

El superavit presupuestario de las Administra-
ciones Publicas en porcentaje del PIB podria
haberse mantenido, seglin estimaciones, en un
1,3% en el afio 2000, aproximadamente el
mismo nivel que en 1999 (excluidos los ingre-
sos procedentes de las ventas de licencias
UMTY). El Programa de Convergencia actuali-
zado del Reino Unido, presentado en diciem-
bre del 2000, prevé un presupuesto equili-
brado para el afio 2002, en consonancia con
los objetivos fiscales a largo plazo de las auto-
ridades. Segiin el Programa, se prevé un
aumento del gasto publico, especialmente en
partidas prioritarias para el gobierno, tales
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como la sanidad, la educacién y el transporte.
Las previsiones indican, asimismo, un notable
incremento del gasto de capital como conse-
cuencia del compromiso adquirido por las
autoridades de duplicar sus inversiones netas
en porcentaje del PIB. Segin estimaciones, la
ratio de deuda publica disminuyé de un 45,7%
del PIB en 1999 a un 41% en el 2000, y se
prevé que, para el afio 2002, se haya reducido
al 36,5%.

El Bank of England ejecuta la politica moneta-
ria en el marco de un régimen de tipos de
cambio flexibles con un objetivo de inflacion
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explicito, fijado en el 2,5% por el gobierno del
Reino Unido. En el afio 2000, el tipo de interés
de las operaciones dobles se elevé en enero y
en febrero, 0,25 puntos porcentuales en cada
ocasion, debido a la inquietud respecto a futu-
ras presiones inflacionistas, y se mantuvo en
el 6% el resto del afio. En febrero del 2001, el
Bank of England redujo el tipo de interés de
las operaciones dobles 0,25 puntos porcen-
tuales, hasta situarlo en el 5,75%. Los tipos de
interés a corto plazo permanecieron en torno
al 6% durante todo el afio 2000, antes de des-
cender a, aproximadamente, el 5,5% a finales
de febrero del 2001. En esta fecha, el diferen-
cial con respecto a los tipos de interés a
corto plazo de la zona del euro se situdé en
0,8 puntos porcentuales. Los tipos de interés

a largo plazo disminuyeron, pasando del 5,8%,
registrado a principios del afio 2000, al 4,8%,
a finales de febrero del 2001, practicamente el
mismo nivel que los tipos correspondientes
de la zona del euro.

La libra esterlina, tras haberse apreciado
frente al euro a finales de 1999 y durante los
primeros meses del 2000, se deprecid frente
al euro en los meses de mayo y junio, pasando
de su nivel mas elevado de 0,57 libras a
0,63 libras por euro. Desde finales de junio
hasta finales de afio, |a libra esterlina se recu-
per6 con fuerza, antes de volver a perder
terreno frente al euro. A finales de febrero
del 2001, un euro se cotizaba a 0,64 libras
esterlinas.
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I Asuntos europeos

En el afio 2000, el BCE continué manteniendo
y desarrollando sus relaciones con las institu-
ciones y los 6rganos de la Comunidad Euro-
pea. En particular, a través de su participacion
en las reuniones del Consejo ECOFIN, el
Eurogrupo, el Comité Econémico y Financiero
y el Comité de Politica Econémica, el BCE
prosiguié su didlogo constructivo con los
representantes de los Estados miembros y de
la Comisién Europea, tanto a nivel politico
como a nivel técnico.'

A nivel politico, los contactos del BCE con la
UE y, en especial, con los ministros de
Hacienda de la zona del euro tuvieron lugar,
principalmente, a través de su participacién
en las reuniones del Consejo ECOFIN y del
Eurogrupo. De conformidad con el apartado 2
del articulo |13 del Tratado, se invita al BCE a
asistir a las reuniones del Consejo ECOFIN
“en las que se delibere sobre cuestiones rela-
tivas a los objetivos y funciones del SEBC”. En
el afio 2000, se analizaron, entre otros asun-
tos, la promulgacién de la legislacion necesaria
para que Grecia adoptara el euro, el plan de
accién conjunto BCE-Eurostat sobre requeri-
mientos estadisticos en la UEM y las delibera-
ciones, en el seno del Consejo ECOFIN, de las
estrategias relativas a los tipos de cambio de
los paises candidatos a la adhesion a la UE. Si
bien la participacion del BCE en las reuniones
del Consejo ECOFIN dependié de los temas
en discusién, el BCE tomo parte en todas las
reuniones del Eurogrupo, con el fin de anali-
zar periédicamente con los ministros de
Hacienda de la zona del euro y con la Comi-
sion Europea asuntos relacionados especifi-
camente con la moneda Unica.

A nivel técnico, el BCE ha seguido contribu-
yendo al andlisis y al asesoramiento que el
Comité Econémico y Financiero y el Comité
de Politica Econdémica brindan al Consejo
ECOFIN vy al Eurogrupo. Si bien la participa-
cion del BCE en las reuniones del Comité
Econémico y Financiero emana directamente
del articulo |14 del Tratado, su participacion
en las reuniones del Comité de Politica Eco-
némica se basaba, hasta septiembre del afio

2000, en una invitacion de su presidente. Sin
embargo, tras la adopcién de los nuevos esta-
tutos del Comité de Politica Econémica por el
Consejo ECOFIN el 29 de septiembre de
2000, el BCE puede participar en sus reunio-
nes en igualdad de condiciones que los Esta-
dos miembros y la Comision Europea.

Como participante en las reuniones del
Comité Econémico y Financiero y del Comité
de Politica Econémica, el BCE tomo parte en
las actividades que se llevan a cabo regular-
mente en el contexto de los distintos proce-
dimientos de politica econémica y de los ejer-
cicios de supervision multilateral de la
Comunidad. Concretamente, el BCE intervino
en la preparacion de las Orientaciones gene-
rales de politica econémica y en la evaluacién
de los Programas de estabilidad y convergen-
cia de los Estados miembros. Ademas, el BCE
aporté sus puntos de vista en las deliberacio-
nes sobre diversas cuestiones, como las
repercusiones del envejecimiento de la pobla-
cion en las finanzas publicas, la contribucion
de las finanzas publicas al crecimiento y al
empleo, asi como la elaboracién de indicado-
res de comportamiento estructural, tareas
que le fueron encomendadas por el Consejo
Europeo Extraordinario de Lisboa sobre el
empleo, la reforma econémica y la cohesion
social (véase mas adelante).?

El BCE también ha seguido participando en
el Didlogo macroeconémico, reuniones de
periodicidad semestral que mantienen los
representantes de los Estados miembros, la
Comision Europea, el BCE y los bancos cen-
trales no pertenecientes a la zona del euro, asi
como organizaciones empresariales y sindica-
tos europeos. En el afo 2000, el Didlogo
macroeconémico continué desarrollandose
como un foro en el que representantes de los
principales interlocutores — los responsables
de la politica econémica o quienes influyen en

I Las relaciones del BCE con el Parlamento Europeo se analizan
por separado en el Capitulo XI del presente In-forme Anual.

2 La participacién del BCE en comités y grupos de trabajo mds
especializados se examina en los capitulos correspondientes del
presente Informe Anual.
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ellaa nivel macroeconémico —pueden intercam-
biar opiniones tanto sobre las perspectivas eco-
némicas como sobre los desafios que se plan-
tearan en el futuro para la politica econdmica.

Entre la amplia gama de cuestiones examina-
das por las instituciones y los érganos euro-
peos en el afio 2000, cabe destacar las siguien-
tes, por su particular importancia econémica
e institucional.

I.1 Papel del Eurogrupo

El Eurogrupo (denominado anteriormente
Grupo Euro-11) fue establecido por el Con-
sejo Europeo de Luxemburgo, celebrado en
diciembre de 1997. Constituye un érgano de
caracter informal en el que los ministros de
Hacienda de los Estados miembros de la zona
del euro pueden reunirse para debatir “cues-
tiones relacionadas con las responsabilidades
especificas que comparten con respecto a la
moneda unica”. El Consejo Europeo también
previo que la Comisién Europea y, “cuando
proceda”, el BCE fueran invitados a tomar
parte en estas reuniones. En la practica, desde
el comienzo de la tercera fase de la UEM, no
sélo la Comision Europea, sino también el
BCE, han sido invitados y han participado en
todas las reuniones del Eurogrupo. De esta
forma, estas reuniones han tendido a desem-
pefar dos funciones. En primer lugar,y como
funcion mas importante, el Eurogrupo es un
foro en el que los ministros de Hacienda de la
zona del euro pueden reunirse para debatir vy,
cuando se considera necesario, coordinar sus
politicas econémicas. En segundo lugar, el
Eurogrupo, dado su caracter informal, consti-
tuye un marco particularmente adecuado
para que los ministros, la Comision Europea y
el BCE mantengan un didlogo permanente, en
el que intercambiar regularmente su evalua-
cion respecto a la situacién econémica de la
zona del euro y a los desafios para la politica
econémica que se plantearan en el futuro.
Para dar mas visibilidad al Eurogrupo entre el
publico en general, en el afio 2000 los minis-
tros de Hacienda de la zona del euro convi-
nieron en las iniciativas que se detallan a con-
tinuacion.
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En primer lugar, siempre y cuando los minis-
tros del Eurogrupo consideren apropiado
divulgar sus opiniones conjuntas de la forma
mas clara y concisa posible a los mercados y
al publico en general, ello se hard mediante la
publicacion de declaraciones y comunicados.
En el afio 2000 se hicieron publicas dos decla-
raciones de este tipo, y en ambas se manifes-
taba la preocupacion no sélo del Eurogrupo,
sino también de la Comision y del BCE por el
bajo nivel del tipo de cambio del euro.

En segundo lugar, se decidié que el presidente
del Eurogrupo celebrara una conferencia de
prensa al término de cada reunién. Dichas
conferencias tienen por objeto informar
sobre las cuestiones examinadas en las reu-
niones y divulgar al publico interesado la opi-
nién del Eurogrupo. Cuando se considera
oportuno, el presidente del BCE también par-
ticipa en estas conferencias de prensa.

1.2 El Consejo Europeo Extraordinario
de Lisboa sobre el empleo, la refor-
ma econdémica y la cohesion social

Los dias 23 y 24 de marzo del afio 2000, el
Consejo Europeo celebré una reunioén extra-
ordinaria en Lisboa dedicada al empleo, la
reforma econdémica y la cohesion social. En
esta reunién, los Jefes de Estado y de
Gobierno establecieron un nuevo objetivo
estratégico de la UE para la préoxima década,
que quedd definido en las conclusiones del
Consejo de la forma siguiente: “que se con-
vierta en la economia basada en el conoci-
miento mas competitiva y dinamica del
mundo, capaz de generar un crecimiento eco-
némico sostenible, con mas y mejores em-
pleos y con mayor cohesién social”. Para
lograr este ambicioso objetivo, se definié una
estrategia global basada en tres elementos:
preparar la transicion a una economia basada
en el conocimiento, modernizar el modelo
social europeo y mantener unas perspectivas
econdémicas sélidas mediante la aplicacién de
politicas macroeconémicas adecuadas.

Entre las medidas comunes para preparar la
transicién a una economia competitiva y dina-
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mica basada en el conocimiento, el BCE asigna
particular importancia al objetivo de propor-
cionar un marco que permita el funciona-
miento de mercados financieros eficaces e inte-
grados. A este respecto, el Consejo Europeo
convino en acelerar la puesta en funciona-
miento del mercado Unico en el ambito de los
servicios financieros, mediante el estableci-
miento, entre otras medidas, de un calendario,
de tal forma que el Plan de accién sobre capi-
tal riesgo se haya completado,a mas tardar, en
el 2003 y el Plan de accién sobre servicios
financieros, en el 2005.

Con respecto al logro de los objetivos estra-
tégicos globales, el Consejo Europeo deter-
mind que no era necesario establecer nuevos
procedimientos para aplicar la estrategia de
Lisboa. Por el contrario, los procedimientos
vigentes como las Orientaciones generales de
politica econémica y los procedimientos de
Luxemburgo, Cardiff y Colonia ya proporcio-
naban los instrumentos necesarios. No obs-
tante, podrian reforzarse dichos procedimien-
tos definiendo directrices con calendarios
especificos, estableciendo indicadores y crite-
rios de referencia cualitativos y cuantitativos,
incorporando de forma mas eficaz las orien-
taciones europeas a la politica nacional y
regional y llevando a cabo periédicamente
actividades de supervision, evaluacion y exa-
menes entre iguales, organizados como un
proceso de aprendizaje mutuo. Ademas, el
Consejo Europeo sefialé que tiene la inten-
cién de adoptar “una funcién preeminente de
guia y de coordinacién” y de “celebrar una
reunién cada primavera dedicada a cuestiones
econdémicas y sociales”.

El BCE acoge con satisfaccion el impulso
otorgado por el Consejo Europeo al proceso
de reforma econdmica. El hecho de dedicar
casi una reunion completa del Consejo Euro-
peo a cuestiones sociales y econémicas y la
decisién de celebrar estas reuniones anual-
mente a partir de ahora ponen de manifiesto
la importancia asignada por los Jefes de
Estado y de Gobierno a las reformas estruc-
turales ya iniciadas. En ultima instancia, el
éxito de la “estrategia de Lisboa” dependersi,
sin duda, de la aplicacién oportuna y generali-

zada de las distintas medidas de politica
econdémica sefialadas. No obstante, el pleno
respaldo politico del Consejo Europeo con-
tribuird positivamente a las reformas estruc-
turales actualmente en marcha.

1.3 Conferencia Intergubernamental

De conformidad con el “Protocolo sobre las
instituciones en la perspectiva de la amplia-
ciéon de la Unidn Europea”, anejo al Tratado de
Amsterdam, y las conclusiones del Consejo
Europeo de Helsinki de diciembre de 1999, se
convocd una “conferencia de representantes
de los gobiernos de los Estados miembros” a
principios del afio 2000. El objetivo declarado
de modificar los Tratados de esta Conferencia
Intergubernamental consistia en preparar a
las instituciones europeas para su ampliacion,
con vistas a garantizar el funcionamiento ade-
cuado de los 6rganos y procedimientos de
toma de decisiones de la Comunidad tras la
adhesion de doce o méas Estados miembros
nuevos. Con este fin, el mandato de la Confe-
rencia Intergubernamental comprendia cinco
puntos especificos:

¢ la extensién del sistema de votacién por
mayoria cualificada en el Consejo de la UE,

¢ ¢l tamafo y la composicion de la Comision
Europea,

¢ la ponderacion de los votos en el Consejo
Europeo,

e la revision de las disposiciones relativas a
la “cooperacién reforzada”,

e otras modificaciones de los Tratados rela-
tivas a las instituciones europeas.

La ampliaciéon del nimero de Estados miem-
bros de la UE a 27 o mas afectara de forma
inmediata a la composicién y al funcionamiento
de las instituciones comunitarias, como el Con-
sejo de la UE, la Comisién Europea, el Parla-
mento Europeo, los diferentes Tribunales y los
comités consultivos. Con todo, no se prevé
que los nuevos Estados miembros se integren
en la zona del euro inmediatamente después
de su adhesion a la UE, sino sélo cuando hayan
demostrado su capacidad de cumplir de forma
sostenida los criterios de convergencia esta-
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blecidos en el Tratado de Maastricht. Sin
embargo, desde una perspectiva de medio y
mas largo plazo, el Eurosistema — y el Consejo
de Gobierno del BCE, como su supremo
érgano rector — también habrd de estar en
condiciones de aceptar un aumento posible-
mente significativo del nimero de Estados
miembros que adopten el euro.

Modificaciones del Tratado relativas a los
aspectos institucionales del SEBC y del BCE

El Tratado de Niza, emanado de la Conferen-
cia Intergubernamental, también se ocupa de
los aspectos institucionales del Eurosistema.
Sin embargo, en lugar de establecer con deta-
lle como deben modificarse las caracteristicas
institucionales del Consejo de Gobierno con
vistas a una futura ampliaciéon en gran escala
de la zona del euro, la Presidencia francesa
presento la propuesta de incluir en el Tratado

un tipo de “clausula de habilitacion” que per-
mitiria modificar en el futuro las caracteristi-
cas institucionales especificas del Consejo de
Gobierno sin necesidad de celebrar una
nueva Conferencia Intergubernamental.

Dado que la propuesta de la Presidencia fran-
cesa en relacién con dicha cldusula equivale a
“modificaciones institucionales en el ambito
monetario” con respecto a las cuales, de con-
formidad con el articulo 48 del Tratado de la
Union Europea, debe consultarse oficialmente
al BCE, éste emiti6 el 5 de diciembre de 2000,
un Dictamen a peticién de la Presidencia del
Consejo de la Unién Europea sobre la pro-
puesta de modificacién del articulo 10.2 de
los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos
Centrales y del Banco Central Europeo
(CON7/00/30).

Posteriormente, la Conferencia Interguberna-
mental convino en que, en términos juridicos,

Disposicionesdel Tratado de Niza

“Disposicionesrelativas a funcionamiento del Consejo de Gobierno del BCE en el Protocol o sobre |os Estatu-
tos del Sistema Europeo de Bancos Centralesy del Banco Central Europeo.

Articulo 10 de los Estatutos

Inclusién de un nuevo apartado 6

10.6 El Consgo, reunido en su formacion de Jefes de Estado o de Gobierno, por unanimidad, bien sobre la
base de una recomendacion del BCE y previa consulta al Parlamento Europeo y ala Comision, bien sobre la
base de una recomendaciéon de la Comision y previa consultaa Parlamento Europeo y a BCE, podra modifi-
car lo dispuesto en el articulo 10.2 [relativo alos procedi mientos de votacion del Consejo de Gobierno]. El Con-
sejo recomendaralaadopci6n de tal es modificaciones por |os Estados miembros. Dichas modificaciones entra-
ran en vigor tras su ratificacion por todos los Estados miembros de conformidad con sus respectivas normas
constitucionales.

Toda recomendacion que haga el BCE en virtud del presente apartado requerird una decision unanime del
Consgjo de Gobierno.

* % %

Declaracion que se incluiré en al Acta Final de la Conferencia sobre el articulo 10.6 de los Estatutos del
Sstema Europeo de Bancos Centralesy del Banco Central Europeo.

L a Conferencia espera gque se presente |o antes posible una recomendacin de conformidad con lo dispuesto en
el articulo 10.6 de los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centralesy del Banco Central Europeo.”
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la clausula de habilitacion deberia constituir
un nuevo apartado 6 en el correspondiente
articulo 10 (titulado “El Consejo de
Gobierno”) de los Estatutos del SEBC. De
conformidad con este nuevo articulo 10.6,
podrd modificarse lo dispuesto en el articulo
10.2 (relativo a los procedimientos de vota-
cion del Consejo de Gobierno) sin que deba
celebrarse una nueva Conferencia Interguber-
namental. Cabe destacar que se otorga tanto
al Consejo de Gobierno como a la Comisién
Europea el derecho de iniciativa para acome-
ter la revision del articulo 10.2 de los Estatu-
tos del SEBC sobre la base de una recomen-
dacion (véase también el recuadro 9).

El BCE considera que la inclusion de esta clau-
sula de habilitacion en los Estatutos del SEBC es
una disposicion Util que permite dar respuesta a
los desafios que planteara la ampliacién y la
adaptacion de las estructuras de decision del
BCE, con el fin de garantizar la ejecucion efi-
ciente de una politica monetaria orientada hacia
la estabilidad también en una zona del euro
ampliada. Actualmente, no se espera que surja
en un futuro préximo la necesidad de tal ajuste.
No obstante, el Consejo de Gobierno evaluara
todas las opciones disponibles y presentara sus
recomendaciones en la forma y en el momento
que considere oportunos.

Otras modificaciones del Tratado

La Conferencia Intergubernamental también
convino en extender el procedimiento de adop-
cién de decisiones a cuatro disposiciones del

2 Asuntos internacionales

2.1 Acuerdos institucionales con los
organismos internacionales

El Eurosistema ha seguido participando en las
actividades de cooperacién internacional sobre
asuntos monetarios, econémicos y financieros.
Los mecanismos adoptados en 1998 y 1999 en
materia de cooperacion y representacion inter-
nacional del BCE, como presenté en el Informe
Anual 1999, se han mantenido practicamente

Titulo VIl del Tratado (“Politica Econdmica y
Monetaria”). Concretamente, el procedimiento
de votacién por mayoria cualificada se aplicara a
las decisiones sobre la representaciéon externa
en el ambito de la UEM (apartado 4 del articulo
I'11). Sin embargo, en el Tratado de Niza se afa-
dira una declaracion en la que se especificara que
“se debera proceder de una forma que permita
a todos los Estados miembros de la zona del
euro participar plenamente en cada fase de la
preparacion de la posicién de la Comunidad a
escala internacional”.También se aplicard el pro-
cedimiento de votacién por mayoria cualificada
en el caso de las medidas relativas a la introduc-
cion del euro (apartado 4 del articulo 123). Sin
embargo, el tipo de conversién entre las mone-
das nacionales y el euro seguira determinandose
por unanimidad. Ademas, las decisiones con res-
pecto a algunas disposiciones de emergencia
relativas a las medidas y a la ayuda financiera
comunitaria acordadas en caso de dificultades
econdmicas graves o catastrofes naturales (apar-
tados | y 2 del articulo 100) también se adopta-
ran por mayoria cualificada. En este contexto, en
el Tratado se afadira una nueva declaracién en la
que se sefiale que la ayuda financiera concedida
en virtud del articulo 100 ha de ser compatible
con el principio de “no corresponsabilidad finan-
ciera”, estipulado en el articulo 103,y debe ajus-
tarse a los limites establecidos para las lineas
presupuestarias vigentes en la UE.

Toda modificacién de los Tratados entrara en
vigor tras la ratificaciéon del Tratado de Niza
por todos los Estados miembros, de confor-
midad con sus respectivos requisitos consti-
tucionales.

sin cambios en el afio 2000. Por lo que respecta
a las relaciones entre el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y la zona del euro, cabe des-
tacar dos cuestiones.

En primer lugar, el 15 de noviembre de 2000,
el FMI aprobé la solicitud presentada por el
BCE para convertirse en tenedor autorizado
de derechos especiales de giro (DEG), el
activo internacional de reserva emitido por el
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Recuadro 10

Revision dela composicion y del tipo deinterésdel DEG por partedel FMI

El tipo de cambio del DEG se determina como media ponderada de | os tipos de cambio de las monedas inter-
nacional es mas importantes. Hasta laintroduccion del euro, seincluian en lacestadel DEG el dolar estadouni-
dense, € marco aleman, el franco francés, la libra esterlinay el yen japonés. Con la introduccion del euro el
1 de enero de 1999, los componentes marco aleman y franco francés se sustituyeron por cantidades equivalen-
tes del euro. Sin embargo, |os criterios para seleccionar |as monedas componentesy asignar |as ponderaciones
siguieron basandose en indicadores de paises. Por consiguiente, laponderacién del componente euro solo refle-
jabael peso econémico de Alemaniay Francia

Estos criterios se han gjustado paratener en cuenta la existencia de uniones monetarias como la zona del euro.
Por eso, la ponderacion del euro, tanto en la composicién como en € tipo de interés del DEG, se determina
actualmente sobre |a base de indicadores relativos atoda lazona del euro, delos cuaeslos que serefieren alas
exportaciones de bienes y servicios de la zona — excluido el comercio interno — son |os més importantes. Las
nuevas ponderaciones de la cesta de composicion del DEG se presentan en el cuadro 12.

El FMI reviso también el método que aplicaba para determinar €l tipo de interés del DEG. Dicho tipo seguira
calculandose como media ponderada de | os tipos de interés de | os instrumentos financieros a corto plazo (tres
meses) denominados en las monedas que seincluyen en la cestade valoracion del DEG. En consonanciacon la
adopcion de un método de val oracion del DEG basado en monedas, el EURIBOR atres meses paso aser €l tipo
de interés representativo para el componente euro, en sustitucion de |os tipos de interés nacional es, a saber, el
tipo de los depdsitos interbancarios a tres meses de Alemaniay el tipo de las letras del Tesoro atres meses en
el caso de Francia.

FMI. El BCE, en su calidad de tenedor autori- 2.2 Supervision multilateral y bilateral

zado, podrd intercambiar DEG por monedas
de libre uso (dolar estadounidense, euro, libra
esterlina y yen japonés) en operaciones
voluntarias con los paises miembros del FMI 'y
otros tenedores autorizados. La solicitud del
BCE es conforme al articulo 30.5 de los Esta-
tutos del SEBC, en el que se estipula que el
BCE podra poseer y gestionar DEG.

En segundo lugar, con ocasion de la revision
quinquenal ordinaria de la composicion y del
tipo de interés del DEG, el | de enero de
2001, el FMI decidié sustituir el enfoque
basado en monedas, que se habia aplicado
hasta entonces para determinar la composi-
cion y el tipo de interés del DEG, por otro
basado en paises (véase recuadro 10).
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de las politicas macroeconémicas

Los procedimientos ordinarios de supervisién
multilateral y los llevados a cabo por organis-
mos independientes — como el FMI o la OCDE
(supervision bilateral) — para el seguimiento
de la evolucién econdmica y financiera, y de
las politicas correspondientes, revisten parti-
cular importancia para el Eurosistema en la
medida en que refuerzan su propia capacidad

Ponder aciones delas monedas que
integran lacestadecomposiciéon del DEG

(en porcentaje)

Moneda ‘ 29 dediciembre| 1 deenero
de 2000 de 2001
Dolar estadounidense 45 45
Euro 25 29
Yen japonés 18 15
Libraesterlina 12 11
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para analizar el impacto del entorno externo
en las variables de la zona del euro. Cabe sefia-
lar, no obstante, que el Eurosistema no parti-
cipa en un procedimiento de coordinacién
internacional ex ante de su politica monetaria
con las politicas que aplican los paises no per-
tenecientes a la zona del euro. Una coordina-
cion de esa naturaleza seria incompatible con
el mandato del Eurosistema, que es mantener
la estabilidad de precios en la zona del euro,
asi como con su independencia.

Supervision multilateral

El BCE particip6 en el intercambio de infor-
macién y de puntos de vista con otras autori-
dades en los organismos y foros internaciona-
les. Las reuniones ordinarias sobre la evolu-
cion y las politicas econdmicas y financieras
de las principales areas contribuyeron, entre
otras cosas, a aclarar opiniones sobre la ido-
neidad de las medidas de politica que se estan
aplicando en la actualidad y el impacto de la
evolucion del entorno externo en la econo-
mia de la zona del euro.

En el afio 2000, la celebraciéon de varias reu-
niones internacionales brindé la oportunidad
de realizar ese tipo de intercambios de opinio-
nes de caracter multilateral. El presidente del
BCE, junto con la Presidencia de la UE, repre-
sentaron a la zona del euro en las reuniones de
ministros de Hacienda y gobernadores de los
bancos centrales del G7, en las que se paso
revista a cuestiones relacionadas con la super-
vision y los tipos de cambio. Como quedo
patente en la intervencion concertada que se
llevé a cabo el 22 de septiembre del 2000,
estas reuniones constituyen un marco de con-
sulta sobre la evoluciéon de los mercados de
divisas, que puede facilitar la cooperacién
cuando procede. El presidente del BCE inter-
vino también en las deliberaciones sobre la
situacion de la economia mundial en muchos
otros foros informales, como las reuniones de
ministros y gobernadores del G10 y del G20.

El BCE particip6 en el Comité de Politica Eco-
némica de la Organizacion de Cooperacién y
Desarrollo Econémicos (OCDE). EI Comité

examind las perspectivas mundiales a corto
plazo y la necesidad de actuar en el futuro
inmediato, asi como otras cuestiones de poli-
tica econdémica relacionadas con el creci-
miento, entre ellas la posible aparicién de una
“nueva economia” en los paises de la OCDE.
Los subcomités y los grupos de trabajo del
Comité de Politica Econdmica, incluidos el
grupo de trabajo n° |, el grupo de trabajo
n°® 3y el grupo de trabajo sobre perspectivas
econémicas a corto plazo, prestaron su asis-
tencia en la preparacion de estos analisis.

Supervision bilateral

El BCE no sélo contribuyé a la supervision
multilateral, sino que participd, ademas, en
examenes bilaterales de las politicas econoé-
micas con el FMIl y la OCDE. En el afio 2000,
el FMI celebré dos consultas del Articulo IV
sobre las politicas monetarias y cambiarias de
la zona del euro, que sirvieron de comple-
mento a las consultas realizadas en el ambito
nacional sobre otras materias, como las poli-
ticas fiscales o estructurales. Al examinar el
informe preparado por sus expertos, los
directores ejecutivos del FMI sefialaron que la
solidez de las variables macroeconémicas
fundamentales y la favorable evolucién del
entorno externo se habian traducido en un
fuerte crecimiento en la zona del euro. En su
opinién, la UEM ha reforzado el marco de la
politica macroeconémica de la zona, no sélo a
través de la ejecucion de la politica monetaria
Unica, sino también mediante una coordina-
cion mas eficaz de las politicas fiscales y
estructurales. El Directorio Ejecutivo del FMI
estimé que, desde la introduccion del euro,
se ha aplicado una politica monetaria adecua-
damente cauta. Por ultimo, el Directorio
subrayé la necesidad de continuar las refor-
mas estructurales en los mercados de trabajo
y de bienes, a fin de crear las condiciones pro-
picias para alcanzar un crecimiento econd-
mico sostenido y no inflacionista.

En los meses de abril y de noviembre del afio
2000, el FMI publicé los informes elaborados
por sus expertos al término de las consultas
del Articulo IV con la zona del euro, junto con
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las Notas de Informacién al Publico, en las
que se resumen las evaluaciones del propio
Directorio Ejecutivo. Estas publicaciones for-
maban parte de un proyecto piloto encami-
nado a dotar de una mayor transparencia a la
supervision bilateral. El proyecto ha concluido
ya con éxito y el FMI ha decidido mantener su
politica de alentar a las autoridades naciona-
les a aceptar que se publiquen los informes de
las consultas del Articulo IV y las Notas de
Informacién al Pablico.

Con la OCDE, el BCE participé en todas las
deliberaciones del Comité de Revision Eco-
némica y Desarrollo sobre el anilisis de la
situacién econémica de cada uno de los pai-
ses miembros de la organizacién. Ademas de
los andlisis por paises, la OCDE decidié poner
en marcha el primer examen oficial de las
politicas econémicas de la zona del euro, que
concluira en el aio 2001. Para preparar este
analisis, una mision de la OCDE visité el BCE,
a fin de realizar una evaluacion de la politica
monetaria Unica y de la politica cambiaria, asi
como de la situacién econémica general de la
zona del euro.

2.3 Seguimiento de la evolucion de los
mercados financieros mundiales

El BCE tiene un interés especial en las labores
que realizan los foros y organismos interna-
cionales con respecto a la evolucién de los
mercados financieros mundiales.

En el ano 2000, el FMI siguié prestando parti-
cular atencién a la evolucion de los mercados
financieros. Como parte de los trabajos pre-
paratorios para la publicacion del Informe
anual sobre los mercados internacionales de
capitales, una delegacion del FMI visit6 el BCE
para analizar la evolucién reciente de los mer-
cados financieros europeos, prestando aten-
cién especial a la integracion financiera y a las
medidas de politica destinadas a lograr la
estabilidad financiera.

El BCE participé en los debates que sostuvie-
ron los ministros de Hacienda y los goberna-
dores de bancos centrales de los paises del
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G10 sobre la concentracién del sector finan-
ciero. En estos debates se analizaron los
modelos, las causas y las consecuencias de la
concentracién en los riesgos financieros, la
politica monetaria, la competencia y los siste-
mas de pago, y otras cuestiones conexas.

Ademas, el BCE formé parte de diversos
comités que operan bajo el auspicio de los
gobernadores de los bancos centrales de los
paises del G10. El Comité de Supervision Ban-
caria de Basilea centroé su actividad en un revi-
sién en profundidad del marco relativo a la
adecuacion del capital (véase el capitulo VII).
El BCE también participd en las actividades
ordinarias de seguimiento de la evolucién de
los mercados que lleva a cabo el Comité
sobre el Sistema Financiero Mundial, que tie-
nen por objeto identificar las posibles fuentes
de vulnerabilidad y evaluar la magnitud de los
cambios en la infraestructura operativa de los
mercados financieros. En este contexto, el
BCE contribuyé a mejorar las estadisticas
bancarias del Banco de Pagos Internacionales
y los informes sobre la negociacion electro-
nica, el uso de activos de garantia y los deter-
minantes de la liquidez de los mercados. El
BCE participd, asimismo, en los trabajos del
Comité sobre Sistemas de Pago y Liquidacion,
que, desde junio del 2000, preside un miem-
bro del Comité Ejecutivo del BCE y en los del
Comité sobre Oro y Divisas.

En el contexto de sus relaciones con la
OCDE, el BCE siguio participando en el anali-
sis de la evolucion de la estructura de los
mercados financieros mundiales que realiza el
Comité de Mercados Financieros.

El Foro sobre Estabilidad Financiera, al que el
BCE asisti6 como observador, centré su aten-
cion en medidas encaminadas a fomentar la
estabilidad de los mercados financieros. Con-
cretamente este Foro, formulé una bateria de
medidas para hacer frente a la inquietud gene-
rada por los riesgos financieros que pueden
tener su origen en las actividades de las entida-
des con alto nivel de apalancamiento. Las medi-
das propuestas se concentran en las buenas
practicas de gestidn del riesgo que habran de
observar las entidades de contrapartida de esas
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entidades. También se contemplaron algunas
medidas de regulacién mas directa de las pro-
pias entidades con alto nivel de apalancamiento,
pero no se recomendaron en esta etapa.

En un informe sobre los centros financieros
extraterritoriales, el Foro sobre Estabilidad
Financiera llegd a la conclusiéon de que la
mejor forma de abordar la preocupacién que
existe por la transparencia y la estabilidad de
algunos de estos centros es alentando la apli-
cacién de las normas y cédigos reconocidos
internacionalmente. El Foro agrupé los cen-
tros extraterritoriales en tres categorias
basindose en una evaluacion de su infraes-
tructura juridica y de sus practicas de super-
visién, de los niveles de cooperacién y de los
recursos dedicados a supervisién y coopera-
cion. Siguiendo sus recomendaciones, el FMI
puso en marcha un programa para determinar
en qué medida los centros financieros extra-
territoriales cumplen las normas internacio-
nales y prestarles asistencia técnica para que
adopten las normas de supervision. El Foro
sobre Estabilidad Financiera también desarro-
lla actividades en otros campos, como la iden-
tificacion de los incentivos para aplicar las
normas y coédigos internacionales en cual-
quier pais, la formulacién de orientaciones
internacionales en materia de sistemas de
seguro de depésitos y las repercusiones de la
actividad financiera electroénica en la supervi-
sion, la regulacién y el funcionamiento de los
mercados.

2.4 Arquitectura del sistema financiero
internacional

Dado que la estabilidad de los mercados
financieros es esencial para el cumplimiento
de sus objetivos estatutarios, el Eurosistema
y, desde un punto de vista mas general, el
SEBC muestran un especial interés en el
debate en curso acerca de los riesgos para la
estabilidad financiera mundial que pueden
producirse como consecuencia de perturba-
ciones en los mercados financieros interna-
cionales. Por lo tanto, participaron activa-
mente en el desarrollo de opiniones respecto
a las maneras de reforzar la arquitectura del

sistema monetario y financiero internacional,
centrando la atencion en fomentar la adop-
cién de politicas econémicas adecuadas a
escala nacional y en mejorar los procedimien-
tos para hacer frente a las crisis financieras.

Solidez de las politicas econémicas
nacionales

Las politicas econémicas adecuadas, un requi-
sito basico para una integracién ordenada en
el sistema econémico y financiero mundial,
son aquellas que trascienden de la politica
macroeconomica tradicional e incluyen, en
particular, un control cuidadoso de los riesgos
asociados con los pasivos exteriores, una libe-
ralizacion prudente de los movimientos de
capital y una politica cambiaria apropiada.

Durante el afio 2000, varios organismos y
foros internacionales analizaron la forma de
mejorar el control de los riesgos asociados
con los pasivos exteriores de los sectores
publico y privado. El FMI, el Foro sobre Esta-
bilidad Financiera y el G20 formularon y
comenzaron a aplicar una serie de propuestas
para mejorar el seguimiento y la gestiéon de
dichos riesgos. Por lo que respecta a los pasi-
vos del sector publico, el FMIy el Banco Mun-
dial comenzaron a desarrollar orientaciones
sobre la gestion de la deuda publica. Ademas,
la adopcion del esquema normalizado de
declaracion de datos sobre reservas interna-
cionales y liquidez en divisas, en el marco de
las Normas Especiales para la Divulgacion de
Datos del FMI, permiti6 avanzar notable-
mente en la gestién de las reservas oficiales.
En el contexto de la adopcion de este nuevo
esquema normalizado, el BCE comenzé a
publicar datos mensuales sobre sus propias
reservas oficiales y las del Eurosistema. El
BCE contribuyé también a las labores del FMI
formulando orientaciones sobre la gestion de
las reservas de divisas. Por lo que respecta a
los pasivos del sector privado, en particular a
los de las entidades financieras, los paises
deben fomentar un control prudente del
riesgo adoptando los regimenes de supervi-
sion y reglamentacion pertinentes.
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Los organismos y foros internacionales pres-
taron, asimismo, especial atencién a la libera-
lizacion ordenada de la cuenta de capital. El
Eurosistema es de la opinién de que dicha
liberalizacién es de por si beneficiosa, a con-
dicion de que se disefie cuidadosamente y se
realice en secuencia paralela al desarrollo de
un sector financiero robusto. Concretamente,
la liberalizacién debe empezar por los ele-
mentos mas estables de los flujos de capital,
es decir, los flujos de largo plazo, como la
inversion extranjera directa. Ademas, los sis-
temas financieros internos deben ser suficien-
temente solidos antes de proceder a la supre-
sion de todas las restricciones sobre los flujos
de capital. El Eurosistema hizo también hinca-
pié en que, en el caso de algunos paises, la
integracion econémica regional puede otor-
gar el impulso necesario para la apertura de la
cuenta de capital.

La idoneidad de los regimenes cambiarios fue
otro de los puntos principales del orden del
dia en las reuniones internacionales. El Euro-
sistema subrayé que la eleccion de un régi-
men cambiario depende de las caracteristicas
propias de cada pais. Un requisito bésico para
que un régimen cambiario sea adecuado es su
compatibilidad con el marco general de la
politica econdémica, asi como con la estruc-
tura del comercio regional y de los vinculos
financieros. Ademas, para evaluar la conve-
niencia de un régimen cambiario, debe
tenerse en cuenta la interaccién dindmica
entre la politica cambiaria y otras areas de la
politica econémica.

La necesidad de reducir la vulnerabilidad de
los paises ante situaciones de crisis mediante
la aplicacion de politicas internas soélidas ha
llevado al FMI a reconsiderar sus actividades
de supervision. Como resultado, estd enfo-
cando cada vez mas la supervision sobre las
politicas monetaria, fiscal y cambiaria, asi
como sobre sus fundamentos institucionales y
las reformas estructurales que guardan una
estrecha relacién con estas dreas. Analoga-
mente, en las actividades de supervision se
toma cada vez mas en consideracion la evolu-
cion regional, como se pone de manifiesto en
las consultas del Articulo IV para la zona del
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euro. El FMI estd intensificando, asimismo, la
supervision con respecto a la solidez de los
sistemas financieros de los distintos paises.
En concreto, tanto el FM|I como el Banco
Mundial decidieron seguir adelante con su
Programa de Evaluacién del Sector Finan-
ciero, una iniciativa conjunta de ambas institu-
ciones, tras concluir con éxito un proyecto
piloto.

Ademads de intensificar la supervisién de los
aspectos macroecondémicos, se ha prestado
especial atencion a la aplicacién de normas y
cédigos. El Foro sobre Estabilidad Financiera
elaboré un compendio de doce normas y
cédigos aceptados internacionalmente, que
resultan relevantes para la solidez y el buen
funcionamiento de los sistemas financieros. El
FMI continué supervisando el cumplimiento
de las normas y los codigos internacionales
preparando informes a tal efecto (informes
ROSC) para varios paises miembros. En este
contexto, el BCE solicité al FMI que elaborase
uno de estos informes sobre la politica mone-
taria y la politica de sistemas de pago de la
zona del euro. Dicho informe, que habra de
concluirse en el afio 2001, incluird una evalua-
cién del cumplimiento de (i) los principios de
transparencia para la politica monetaria y
para la vigilancia de los sistemas de pago, en
comparacién con el Codigo del FMI sobre
buenas practicas de transparencia en las poli-
ticas monetarias y financieras y (ii) los Princi-
pios basicos para los sistemas de pago de
importancia sistémica, formulados por el
Comité de Sistemas de Pago y de Liquidacion.
El informe ROSC sobre la zona del euro com-
plementara los preparados para cada uno de
los paises miembros de la zona del euro,
como los de Francia e Irlanda, que se elabora-
ron en el afio 2000 y a comienzos del 2001.

Control de las crisis financieras

El sector privado estd desempefiando un
papel cada vez mas importante en la financia-
cion de las economias con mercados emer-
gentes. En momentos de turbulencias finan-
cieras, el sector publico ha asumido con
frecuencia este papel, dado que los acreedo-
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res del sector privado sélo participan, como
regla general, en la resolucién de las crisis
financieras en cada caso particular. Por consi-
guiente, el FMI, el G7 y otros organismos
internacionales estimaron necesario seguir
trabajando sobre los principios generales para
reforzar el marco de gestidon de las crisis
financieras. El FMI establecié un Grupo con-
sultivo sobre mercados de capital para pro-
mover un didlogo regular con participantes
en los mercados procedentes del sector pri-
vado. Se modificé el disefio de los mecanis-
mos de financiaciéon del FMI para hacerlos
mas eficaces en la prevencién y el control de
las situaciones de crisis. En concreto, se acor-
daron una serie de modificaciones para evitar
que los paises cuenten con recursos financie-
ros del Fondo durante periodos excesiva-

3 Relaciones bilaterales

Durante el afio 2000, el BCE siguié profundi-
zando en sus relaciones de trabajo con
muchos bancos centrales de paises no miem-
bros de la UE. El BCE preparé sus posiciones
de politica monetaria sobre diversos temas
relevantes para sus actividades de coopera-
cién con otros bancos centrales. Concreta-
mente, ha establecido relaciones de este tipo
con los bancos centrales de los paises candi-
datos a la adhesidn, asi como con los de otros
paises europeos del entorno, economias
importantes de mercados emergentes y cier-
tos paises industrializados.

3.1 Relaciones con los paises candidatos
a la adhesion

El Eurosistema ha intensificado su didlogo con
los bancos centrales de los paises candidatos a
la adhesién a la UE (“paises candidatos”), dado
que las perspectivas de adhesion de nuevos
Estados miembros constituye un tema clave
para el Eurosistema. Las relaciones de trabajo
con los bancos centrales de los paises candida-
tos se ha reforzado a través de un didlogo regu-
lar, tanto en el drea de las politicas como a nivel
técnico. En el afio 2000 hubo una constante
colaboracién de caracter bilateral y multilateral

mente prologados o en cantidades excesiva-
mente grandes.

El SEBC subraya la necesidad de establecer
normas claras que definan las respectivas res-
ponsabilidades de los sectores publico y pri-
vado en la resolucion de las crisis. Habida
cuenta de la limitacion de los recursos del
FMI,y tomando en consideracion los aspectos
de riesgo moral, el papel del FMI deberia con-
centrarse en la movilizacion de respaldo
financiero y en la formulaciéon del asesora-
miento pertinente en materia de politicas
econdmicas. En este sentido, el SEBC hace
hincapié en la necesidad de limitar los présta-
mos del sector publico y lograr la participa-
cion del sector privado en todos los casos de
crisis financieras internacionales.

en una amplia gama de temas propios de los
bancos centrales. El Eurosistema realizo, asimis-
mo, un atento seguimiento de la evolucién eco-
némica e institucional en esos paises y, en par-
ticular, de los debates legislativos relativos a la
independencia de sus bancos centrales, en cuyo
ambito pudo prestarles asistencia. El Eurosis-
tema analizé los aspectos macroecondmicos v,
en concreto, las estrategias en materia de poli-
tica cambiaria aplicadas por los paises candida-
tos.A este respecto, el BCE contribuyé a las de-
liberaciones del Consejo ECOFIN sobre el
marco de dichas estrategias y al correspondiente
informe del ECOFIN al Consejo Europeo.

Los regimenes cambiarios de los paises candi-
datos varian actualmente desde los de paridad
fija, que en su versiéon mas extrema adoptan la
forma de un “currency board”, hasta los de flo-
tacion libre. Hasta el momento de su ingreso
en la UE, los paises candidatos no estan suje-
tos a ninguno de los requisitos especificos del
Tratado relativos a estrategias cambiarias. En
la presente etapa, los paises candidatos debe-
rian centrar su atencién en el cumplimiento
de los criterios de Copenhague, y el asenta-
miento de las bases microeconémicas apro-
piadas para una economia de mercado es
sumamente importante para alcanzar una
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estabilizacion macroecondmica sostenible. La
amplia gama de regimenes cambiarios dispo-
nibles podria ser apropiada para satisfacer las
demandas concretas del proceso de transi-
cién, teniendo en cuenta los avances en mate-
ria de reformas estructurales, asi como las
repercusiones de las politicas que, a escala
individual, adopte cada pais. No obstante, aun-
que esa diversidad podria justificarse antes
de la incorporacién a la UE, los posibles can-
didatos a la adhesién que prevean participar
en el nuevo mecanismo de tipos de cambio
(MTC Il) quizds deseen considerar la idonei-
dad de sus politicas actuales con vistas a su
futura participaciéon en dicho mecanismo.

En el momento de su incorporacién a la UE,
los paises candidatos se convertiran en “Esta-
dos miembros acogidos a excepcion” y se les
exigira que consideren su politica cambiaria
como un asunto de interés comun, lo que sig-
nifica que dichos paises tendran que abste-
nerse de aplicar politicas cambiarias que obs-
taculicen el buen funcionamiento del Mercado
Unico. Se esperara de ellos que se integren en
el MTC Il, ya que los nuevos Estados miem-
bros no podran acogerse a una clausula de
exclusion en relacién con el capitulo relativo
a la UEM vy, en dltima instancia, habrdn de
adoptar el euro. De conformidad con los pro-
cedimientos establecidos en la pertinente
Resolucion del Consejo, los paises podran
incorporarse al MTC Il en cualquier
momento después de la adhesién.

El MTC Il es suficientemente flexible para
admitir los regimenes cambiarios vigentes
actualmente en la mayoria de los paises can-
didatos. El Eurosistema examiné la compatibi-
lidad de dichos regimenes con los requisitos
de participacién en el MTC Il. Los regimenes
cambiarios basados en una paridad fija o en
una flotacién dirigida que utilizan el euro
como moneda de referencia son, en principio,
compatibles, lo que no seria aplicable, como
es obvio, a los regimenes basados en un tipo
de cambio de libre flotacién. Ademas, las
paridades moviles y los regimenes cambiarios
basados en monedas de referencia distintas
del euro son, a juicio del Eurosistema, incom-
patibles con el marco del MTC II.
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El Eurosistema analizé, asimismo, si resulta
posible mantener mecanismos de “currency
board” basados en el euro y, al mismo tiempo,
participar en el MTC Il. El Eurosistema opina
que este tipo de mecanismo no puede consi-
derarse como sustituto de la participacién en
el MTC I, si bien, en algunas circunstancias,
podria constituir un compromiso unilateral
que potenciara el cumplimiento del requisito
de mantener la estabilidad cambiaria en el
contexto del MTC Il. Los paises candidatos
que hayan operado con un régimen sostenible
de “currency board” basado en el euro no ten-
drian que realizar un doble cambio de régi-
men para adoptar el euro. La sostenibilidad de
los “currency board” basados en el euro se
determinard caso por caso. El compromiso
unilateral que entrafia un “currency board” de
esta naturaleza no impondra ningln tipo de
obligacién al BCE, aparte de las que se deriven
de la Resolucion del Consejo pertinente.Ade-
mas, la participacion en el MTC Il, en paralelo
con el mantenimiento de un régimen de
currency board basado en el euro, no eximiria
a las partes interesadas de definir en comun
un tipo de cambio central frente al euro.

Algunos paises candidatos se han planteado la
posibilidad de adoptar la moneda Unica, fuera
del marco del Tratado, como moneda de
curso legal o, lo que es lo mismo, la “euroiza-
cion”. Sin embargo, el Eurosistema no consi-
dera esta posibilidad como alternativa acepta-
ble para un pais candidato. Dichos paises han
de seguir la trayectoria definida previamente
para incorporarse a la UE y, en Gltima instan-
cia,a la zona del euro, lo que significa que han
de seguir los procedimientos y cumplir los
requisitos establecidos en el Tratado. La
“euroizacion” de un pais candidato chocaria
con el razonamiento econémico en que se
apoya la UEM, que contempla la adopcidn
eventual del euro como la culminacién de un
proceso de convergencia dentro de un marco
multilateral. Este enfoque es, en si mismo,
reflejo del consenso existente en considerar
que el éxito de una unién monetaria requiere
que, con anterioridad, se produzca un pro-
ceso de convergencia macroeconémica entre
los Estados miembros que la integran y de
que decisiones clave se adopten de comun
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acuerdo, como la adopcién, en dltima instan-
cia, del tipo de conversién fijo e irrevocable.

En el afio 2000, el BCE intensificd su coope-
racion con los bancos centrales de los paises
candidatos. Se llevaron a cabo seminarios
multilaterales, visitas bilaterales de expertos,
consultas de alto nivel, practicas de trabajo,
prestacion de asistencia técnica y relaciones
de trabajo profesionales y periddicas entre
expertos.A lo largo del afio se organizaron en
torno a 60 actividades en las que participaron
los bancos centrales de todos los paises can-
didatos (véase grifico 21). La cooperacion
entre los bancos centrales abordé una amplia
gama de temas relacionados con el andlisis
econdémico, los sistemas juridicos, los siste-
mas de pago y liquidacion de valores, el marco
de la politica monetaria, el marco de la poli-
tica cambiaria, estadisticas, contabilidad, audi-
toria interna, billetes y supervisién prudencial.
En el ambito juridico, el Eurosistema, en coo-
peracion con los bancos centrales de los pai-
ses candidatos, llevé a cabo un exdmen deta-
llado del estado de la legislacién relativa a los
bancos centrales y a los mercados financieros.

Cooperacion entreel BCE y los bancos
centrales delos paises candidatos
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30 30
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juridi- econ6- depago sticas mone- cambiaria
cos mico taria

Estas actividades revisten gran importancia en
la medida en que fomentan la integracién
ordenada de los bancos centrales de los pai-
ses candidatos en el SEBC y, en dltima instan-
cia, en el Eurosistema.

Para hacer frente a la creciente demanda de
este tipo de actividades, el BCE y los bancos
centrales nacionales de la zona del euro han
puesto en practica un procedimiento, para
compartir, de forma periddica, la informacién
relativa a sus actividades de cooperacién con
los bancos centrales nacionales de los paises
candidatos. Los principales objetivos del pro-
cedimiento acordado son movilizar todos los
recursos disponibles, aprovechar la experien-
cia de los distintos componentes del Eurosis-
tema, velar por que los bancos centrales de
todos los paises candidatos cuenten con el
apoyo necesario y garantizar la aplicacion de
enfoques y estrategias congruentes.

La cooperacion entre el Eurosistema y los
bancos centrales de los paises candidatos
también adopta la forma de seminarios de
alto nivel. El seminario de Viena, organizado
por el BCE y el Oesterreichische Nationalbank
el 15 de diciembre de 2000, fue el segundo de
estos seminarios en que participaron el Euro-
sistema y los gobernadores de los bancos
centrales de los doce paises candidatos a la
adhesién a la UE (Bulgaria, Chipre, la Repu-
blica Checa, Estonia, Hungria, Letonia, Litua-
nia, Malta, Polonia, Rumania, Eslovaquia y Eslo-
venia). Este seminario se realizé después del
mantenido en Helsinki, que fue el primero que
se celebro a nivel de gobernadores.

El seminario deViena tenia por objeto fomen-
tar un debate en mayor profundidad de cues-
tiones importantes de politica monetaria, con
vistas a facilitar la futura integracion de los
bancos centrales de los paises candidatos en
el SEBC vy, en ultima instancia, en el Eurosis-
tema. Una vez establecido el marco general de
la politica en el seminario de Helsinki de
1999, el debate de diciembre del 2000 se cen-
tré en tres aspectos concretos: la dindmica de
los precios en los paises candidatos, el papel
de los bancos centrales en el proceso de
adhesién y la cooperacién entre el Eurosis-
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Recuadro 11

Principales conclusionesdel seminario deViena

L os paises candidatos tendrén que avanzar alin més en el proceso de reduccion de las tasas de inflacion en
los préximos afios y, a mismo tiempo, no retrasar los tan necesarios ajustes de |os precios relativos dentro
delaeconomia. Dichos ajustes forman parte del proceso detransiciony “convergenciareal” y, normamente,
conllevaran unas tasas de inflacion que, durante algun tiempo, se situaran por encima de las que registrala
zonadel euro, alas que se iran aproximando gradual mente.

La convergencia nominal y real son objetivos que hay que tratar de alcanzar en paralelo. El progreso en la
convergencianominal y real supondréa la eliminacion ordenada de la brecha que existe entre | os paises can-
didatosy laeconomiade lazonadel euro, tanto en términos de renta per capita como de niveles de precios.
A lo largo de este proceso, es necesario complementar la politica monetaria con politicas fiscalesy salaria-
les prudentes y reformas estructural es adecuadas.

No cabe recomendar una via comdn en cuanto a estrategias de politica monetaria o de politica cambiaria
antes de la adhesion. Diversos regimenes resultan viables, siemprey cuando se respalden con politicas eco-
némicas adecuadas, orientadas ala estabilidad.

La estricta aplicacion de las obligaciones que impone el Tratado de la UE en |os paises candidatos, espe-
ciamentelasrelativas alaindependencia del banco central, revestiran unaimportanciafundamental parala
integracion de dichos paises en laUnion Europeay, en Gltimainstancia, en lazonadel euro.

Laincorporacion alazona del euro se basard en el cumplimiento de los criterios de convergencia. El Tra-
tado constitutivo de la Comunidad Europeaexige el cumplimiento estricto y sostenible de esos criterios, que
se aplicaran alos futuros integrantes de la zona de la misma forma que se ha hecho en el pasado.

Seintensificard alin mas el didlogo existente entre el Eurosistemay |os bancos centrales de |os paises can-
didatos. Concretamente, el Eurosistema esta dispuesto a potenciar sus actividades de cooperacion con
dichos bancos en todas | as esferas pertinentes, incluidos €l andlisis delapoliticaecondémicay monetaria, los
sistemas de pago, |as estadisticas, |os aspectos juridicosy otras areas.

tema y los bancos centrales de los paises can-
didatos.

En los préoximos afios esta previsto seguir
celebrando reuniones de este tipo. El proé-
ximo seminario tendra lugar en Berlin en el
afio 2001.

3.2 Relaciones con otros paises

El BCE intensificd, asimismo, sus relaciones con
los bancos centrales de los paises europeos
que no se encuentran en proceso de adhesién,
con las principales economias de mercados
emergentes y con algunos paises industrializa-
dos. El presidente y otros miembros del
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Comité Ejecutivo visitaron una serie de terce-
ros paises y recibieron a sus delegaciones.

Se prestd atencién a los terceros paises del
continente europeo o de su entorno. En algu-
nos paises del sudeste de Europa y de la
Comunidad de Estados Independientes, el
euro ha reemplazado a las monedas naciona-
les de la zona del euro como moneda de refe-
rencia en la politica cambiaria. Las autoridades
de Montenegro informaron al BCE de que el
euro seria la inica moneda de curso legal en
su territorio a partir del 13 de noviembre de
2000 y de que todas las tenencias de efectivo
en dinares yugoslavos se convertirian a mar-
cos alemanes hasta la puesta en circulacion de
los billetes y monedas denominados en euros.
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La decisién de introducir el euro se adoptd
de forma unilateral, sin que tomara parte en
ella el BCE.

El BCE participé también reuniones de gru-
pos y foros regionales en el continente euro-
peo y en los paises de su entorno. Concreta-
mente, el BCE asistié a la reunién anual del

Club de Gobernadores de Bancos Centrales
en Ankara, un grupo de caracter informal en
el que participan bancos centrales de paises
de los Balcanes, la region del Mar Negro y el
Cducaso.Ademas, participd en la Mesa de tra-
bajo sobre reconstruccién, desarrollo y coo-
peracién econdémicos en el marco del Pacto
de Estabilidad para el sudeste de Europa.
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| Cuestiones generales

Declaracion sobre la funcion del
Eurosistema en la vigilancia de los
sistemas de pago

En junio del 2000, el Consejo de Gobierno
formulé una declaracién en la que explicaba
que una funciéon fundamental de los bancos
centrales es promover el buen funciona-
miento de los sistemas de pago, directamente
relacionada con las responsabilidades de los
bancos centrales en el ambito de la politica
monetaria y la estabilidad financiera. Unos sis-
temas de pago y de liquidacién eficientes y
solventes son esenciales para la buena ejecu-
cion de la politica monetaria y contribuyen a
la estabilidad del sistema financiero, asi como
a la confianza del publico en la moneda. Para
alcanzar estos objetivos, el Eurosistema rea-
liza un seguimiento en detalle de la evolucién
de los sistemas de pago y de liquidacion,
ofrece directamente servicios de pago y de
liquidacion y garantiza el cumplimiento de las
normas relevantes de los sistemas que él
mismo gestiona o que gestiona el sector pri-
vado. Esta funcion de vigilancia del Eurosis-
tema, que abarca los sistemas interbancarios
de transferencia de grandes pagos y los siste-
mas de pago al por menor, viene reconocida
en el apartado 2 del articulo 105 del Tratado
constitutivo de la Comunidad Europea y en
los articulos 3 y 22 de los Estatutos del SEBC.

El Consejo de Gobierno establece la orienta-
cion comun, fijando los objetivos y las normas
que dichos sistemas de pago deben cumplir.
En los aspectos que no estén especificamente
definidos por la politica comun de vigilancia,
los BCN formularan sus propias politicas a
escala nacional dentro del marco comun y
seran los responsables de la aplicacion de la
politica comun a los sistemas de pago consti-
tuidos bajo su jurisdiccion. Sin embargo, en
razén de las caracteristicas especiales de algu-
nos sistemas, el Consejo de Gobierno puede
hacer al BCE responsable de la vigilancia de
dichos sistemas. La ejecuciéon de la politica
comun de vigilancia se realizara mediante la
aplicacion de actos juridicos del BCE — de
conformidad con el articulo 22 de los Estatu-

tos del SEBC — o por otros medios mas infor-
males (por ejemplo, persuasion moral) y su
coherencia viene garantizada por un marco
de coordinacion e informacién adecuado.

La politica del Eurosistema se basa, en parti-
cular, en los principios de minimizacion del
riesgo sistémico formulados en el informe de
1993 del Comité de Gobernadores de Bancos
Centrales de los Estados miembros de la CE
titulado Minimum Common Features for Domestic
Payment Systems. En el contexto de la prepa-
racion de la UEM, este informe confirmé los
criterios de seguridad establecidos en 1990
en el informe sobre sistemas de compensa-
cién neta interbancaria de los paises del GI0
(Informe Lamfalussy). En el 2000 continuaron
los trabajos, con vistas a ofrecer directrices
para la aplicacién del primer criterio del
Informe Lamfalussy (a tenor del cual los siste-
mas de pago deben tener una base juridica
sélida), a partir de la solicitud de dictimenes
legales sobre los participantes en los sistemas
de grandes pagos en euros. Los principios
generales de la politica de vigilancia del Euro-
sistema en materia de dinero electrénico son
los que figuran en el informe de 1998 del BCE
Report on electronic money.

Desde el comienzo de este afio, los Core
Principles for Systemically Important Payment
Systems, aprobados por los Gobernadores del
G10 en enero del 2001, forman también parte
de los criterios aplicados por el Eurosistema
en el ejercicio de sus funciones de vigilancia.

Protocolo de Cooperacion

La estrecha colaboracién entre los responsa-
bles de la vigilancia de los sistemas de pago y
los supervisores bancarios es esencial, dado
que contribuye a la estrategia general de
reduccion de riesgos en el sistema financiero.
Por esta razén, el BCE y los BCN del Eurosis-
tema y de los Estados miembros no partici-
pantes de la UE, en su calidad de responsables
de los sistemas de pago, y las autoridades de
supervision bancaria de la UE han suscrito un
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Protocolo de Cooperacion (el Protocolo),
que reemplaza al anterior acuerdo en vigor
desde 1994, a la luz del nuevo marco institu-
cional derivado de la creacién del Eurosis-
tema y de sus funciones. El Protocolo fomenta
el intercambio de informacién entre los res-
ponsables de la vigilancia de los sistemas de
pago y los supervisores bancarios en relacion
con los sistemas interbancarios de transfe-
rencia de grandes pagos, con el fin de garanti-
zar la solvencia y estabilidad de estos sistemas
y de sus participantes (entidades de crédito y
empresas de inversién). El Protocolo también
puede servir como punto de partida para la
organizacién de la cooperacion en materia de
sistemas de pago al por menor, incluidos los
sistemas de dinero electrénico (véase tam-
bién la seccion | del capitulo VII).

Cooperacion con los paises candidatos

El BCE participa en la cooperacién multilate-
ral con los paises candidatos a la UE en el
ambito de los sistemas de pago y de liquida-
cion. En el 2000, el BCE dedico su atencién a

las principales reformas de los sistemas de
pago y de liquidacion en curso en estos paises
y en el intercambio de puntos de vista sobre
cuestiones relacionadas con los pagos en el
marco del proceso de adhesion. A este res-
pecto, el BCE organizd, a mediados de febrero
del 2000, un importante seminario de dos
dias, titulado “Los sistemas de pago y de liqui-
dacion y el proceso de adhesiéon”, en el que
participaron representantes de la Comisién
Europea y de los bancos centrales de los Esta-
dos miembros de la UE y de doce paises can-
didatos. Por otro lado, se establecieron con-
tactos bilaterales y relaciones de trabajo, que
se mantuvieron a lo largo del afio. La colabo-
racién con los paises candidatos se reforzara
en el 2001. Para una informacién mds deta-
llada sobre las relaciones del BCE con los pai-
ses candidatos, véase el capitulo V.

2 Vigilancia de los sistemas de grandes pagos

Sistemas de grandes pagos en euros

En el 2000, los cinco sistemas de grandes
pagos que procesan los pagos en euros con-
juntamente con TARGET siguieron funcionan-
do eficazmente. Estos sistemas son el Euro
Clearing System (Euro 1),gestionado por Clearing
Company of the Euro Banking Association (EBA),
y cuatro sistemas nacionales: Euro Access
Frankfurt (EAF), en Alemania; Paris Net Settle-
ment (PNS), en Francia; Servicio de Pagos
Interbancarios (SPI), en Espafa; y Pankkien
On-line Pikasiirrot ja Sekit-jdrjestelmd (POPS),
en Finlandia.

El BCE sigui6 desempenando una triple fun-
cion con respecto a Euro |. Ademds de sus
funciones de vigilancia, que incluye el segui-
miento de la actividad general del sistema, el
BCE facilita servicios de liquidacion al cierre
de operaciones. Por otro lado, el BCE admi-
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nistra el fondo de liquidez de Euro [, consti-
tuido para garantizar la liquidacién puntual
por Euro | en caso de incumplimiento de los
participantes. En el afio 2000 se produjeron
algunos cambios en la participacién en Euro .
Algunos miembros se retiraron (como conse-
cuencia, principalmente, de fusiones entre
entidades de crédito), y otros se incorpora-
ron. En conjunto, el nimero de participantes
se mantuvo estable, situdndose en 72 a finales
de diciembre del 2000.

Sistema de liquidacién continua

El banco denominado Continuous Linked
Settlement Bank (CLSB), constituido en Nueva
York, ha confirmado su intenciéon de propor-
cionar servicios de liquidacion de operacio-
nes del mercado de divisas, utilizando un
mecanismo de pago contra pago a partir de
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octubre del 2001.Tal como esta previsto en el
marco de cooperacion en la supervisién esta-
blecido en el Informe Lamfalussy, la Reserva
Federal ha asumido la responsabilidad princi-
pal de vigilar el sistema CLSB y ha hecho par-
ticipar a los bancos centrales en el segui-
miento del disefio del sistema. Estd previsto
que el Bank of England sea la autoridad com-
petente en relacién a la firmeza en los siste-
mas de pago y de liquidacién de valores, segln
la Directiva del Parlamento Europeo y del
Consejo CE/98/26 de 19 de mayo de 1998.
Dado que el euro sera una de las primeras
monedas que se liquidaran en el sistema, el
Eurosistema ha seguido de cerca el desarrollo
del sistema, en estrecha colaboracién con los
demds supervisores y con el propio CLSB.
Pronto se abrird una cuenta en régimen de
prueba para el CLSB en el mecanismo de
pagos del BCE vy, si el sistema es finalmente
aprobado, el BCE abrira una cuenta definitiva.

En el 2000 y comienzos del 2001, se reunie-
ron representantes del Eurosistema con los
accionistas de la zona del euro de CLS Servi-
ces, la empresa que gestiona el proyecto, para
tratar una serie de cuestiones relacionadas
con la liquidacién de la parte en euros de las
operaciones con divisas, tales como la gestion
de riesgos, la liquidez y el funcionamiento del
sistema. Los participantes en las reuniones
dedicaron una atencién especial a la inciden-
cia de las operaciones del CLSB sobre los sis-
temas de grandes pagos de la zona del euro y
a la gestion de la liquidez en euros.

Corresponsalias bancarias para
operaciones en euros

El Eurosistema tiene interés en efectuar un
seguimiento no solo de los sistemas de gran-
des pagos y de pagos al por menor en euros,
sino también de todos los pagos, en su con-

junto. A estos efectos, en colaboracién con
los bancos centrales de los Estados miembros
no participantes de la UE, el Eurosistema ha
realizado un estudio de la evolucién reciente
de la corresponsalia entre entidades de cré-
dito. Este estudio, a partir de encuestas, ha
mostrado los cambios principales registrados
en las actividades de corresponsalia, como la
nueva infraestructura de los sistemas de pago,
las nuevas iniciativas de los pagos al por
menor y de la liquidacién continua, la innova-
cion tecnoldgica y la concentracion en el sec-
tor financiero. Todos estos factores han con-
ducido a una concentracion de las actividades
de corresponsalia entre entidades de crédito
en un numero de participantes mas reducido.
Algunas entidades de crédito se han transfor-
mado en las entidades liquidadoras de un
nimero importante de bancos o gestionan
mecanismos de pago innovadores, que combi-
nan las caracteristicas de la corresponsalia
bancaria y de los sistemas de transferencia de
fondos. En algunos casos, la magnitud de los
pagos de estos participantes en el mercado es
superior al nivel de actividad de los sistemas
de grandes pagos en euros mas pequefios
entre los mencionados anteriormente. En el
afio 2002, cabe esperar un nuevo incremento
de la concentracién, tras la introduccién de
los billetes y monedas en euros, dado que
dejardn de ser necesarias las actuales relacio-
nes de corresponsalia bancaria para los pagos
en monedas nacionales.

Estas tendencias tienen una incidencia sobre la
eficacia, la competencia y el riesgo en las activi-
dades relacionadas con los pagos, aspectos que
son objeto de atencion por parte del Eurosis-
tema en el ambito de sus funciones de vigilan-
cia. Dada la participaciéon crucial de las entida-
des de crédito en estas actividades, el andlisis
de estas tendencias y de sus implicaciones se
realiza en colaboracién con las autoridades de
supervisién bancarias nacionales.
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3 Supervision de los sistemas de pago al por menor

Servicios de pagos transfronterizos al por
menor

En el 2000, el Eurosistema continué organi-
zando regularmente, con las entidades de cré-
dito, los participantes en los sistemas de pago
y las Asociaciones Europeas del Sector Credi-
ticio, reuniones destinadas a fomentar los
contactos y facilitar la cooperacién, con el fin
de cumplir los objetivos establecidos en el
informe, publicado en septiembre de 1999,
titulado “Improving cross-border retail payment
services — the Eurosystem’s view”. En septiem-
bre del 2000, se publicé un informe, que des-
cribe los avances realizados en el sector ban-
cario y los sistemas de pago desde la
publicacion del anterior informe, y ofrece una
valoracién provisional de los progresos reali-
zados hasta agosto del 2000 con respecto a
los objetivos, sefialando, asimismo, las cuestio-
nes pendientes. El informe indica que el sec-
tor bancario y los sistemas de pago se han
comprometido a cumplir los objetivos del
Eurosistema y que se ha preparado el terreno
para incrementar la eficiencia de los pagos
transfronterizos al por menor. A este res-
pecto, se han implantado unos formatos para
el tratamiento inmediato de las 6rdenes de
pago, la Asociacion Bancaria del Euro ha esta-
blecido un sistema de pago para los pequefios
pagos transfronterizos, (Etapa |, como se vera
mas adelante), y se ha conseguido una reduc-
cién sustancial de las obligaciones de infor-
macion estadistica sobre la balanza de pagos a
partir del 2002. No obstante, el Eurosistema
ha detectado también algunos problemas
todavia sin resolver e insta a las entidades de
crédito y los sistemas de pago a que se com-
prometan publicamente a utilizar cuanto
antes los formatos para el tratamiento inme-
diato de los pagos transfronterizos. Ademads,
se esperan avances en los precios aplicados a
los clientes y en la eliminacion del cobro de
ciertos costes al beneficiario, cuando el paga-
dor haya solicitado hacerse cargo de todos
los costes. Las Asociaciones Europeas del Sec-
tor Crediticio estan estudiando soluciones
para este problema. El Eurosistema reconoce
que alcanzar estos objetivos no depende solo
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de las entidades de crédito sino también de
las empresas y de los clientes, que deberian
incluir la informacion suficiente en las facturas
y las 6rdenes de pago para permitir el trata-
miento inmediato de los pagos transfronteri-
zos. Por lo tanto, el Eurosistema invita al sec-
tor bancario y a los sistemas de pago a que
lancen una campana de informacién.

El Eurosistema seguird estrechamente las acti-
vidades del sector bancario y los avances
realizados hacia la consecucién de estos obje-
tivos, con el fin de garantizar que los prepara-
tivos se traduzcan al final en servicios adecua-
dos para los ciudadanos europeos. La
colaboracion entre el Eurosistema y los
representantes del mercado continuara a tra-
vés de reuniones y de grupos de trabajo.

Etapa l:iniciativa de la Asociacion
Bancaria del Euro

Para cumplir los objetivos del Eurosistema, la
Asociacion Bancaria del Euro creé un servicio
de pagos transfronterizos al por menor, que
utiliza la plataforma técnica del sistema de
grandes pagos de Euro |.Este servicio de tra-
tamiento inmediato de los pagos transfronte-
rizos, denominado Etapa |, empez6 a funcio-
nar el 20 de noviembre de 2000. Una entidad
de crédito que se ha adherido a Etapa | puede
presentar pagos al por menor a otros de sus
participantes y recibirlos, compensando los
saldos a través de una entidad participante en
el sistema de grandes pagos de Euro | (enti-
dad liquidadora). Hasta la fecha, 2| entidades
de crédito se han adherido a Etapa |, nlcleo a
partir del cual la Asociacién tiene previsto
desarrollar nuevas iniciativas en el ambito de
los sistemas de pagos transfronterizos al por
menor.

El BCE ha evaluado Etapa | desde la perspec-
tiva de la vigilancia de un sistema de pagos,
teniendo también en cuenta su incidencia
sobre la solvencia y el buen funcionamiento
de Euro | y sobre una entidad de crédito de
Euro | que actie como entidad liquidadora
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de entidades de Etapa |. En este contexto, el
Consejo de Gobierno del BCE confirmé que
no tenia objeciones a la puesta en marcha de
Etapa I, cuyo funcionamiento seguira siendo
objeto de observacién por parte del BCE.
Una evaluacién del pleno alcance de la contri-
bucién de Etapa | a la consecucién de los
objetivos del Eurosistema en el ambito de los
sistemas de pagos transfronterizos al por
menor solo serd posible cuando este servicio
haya estado funcionando durante un cierto
tiempo.

Dinero electronico

El Eurosistema realiza un seguimiento conti-
nuado del desarrollo del dinero electrénico y
de sus implicaciones para los bancos centra-
les. En el 2000, el Eurosistema ha colaborado
activamente con las instituciones comunita-
rias europeas en la elaboracién de un nuevo
marco normativo para las entidades de dinero
electrénico, que se ha plasmado en la publica-
cion, el 27 de octubre de 2000, de la Directiva
n°® 2000/46/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre el acceso a la actividad de las
entidades de dinero electrénico y su ejercicio
asi como la supervision cautelar de dichas
entidades, y de la Directiva n® 2000/28/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo por la que
se modifica la Directiva n® 2000/12/CE rela-
tiva al acceso a la actividad de las entidades de
crédito y a su ejercicio. Este nuevo marco
normativo responde ampliamente a las pre-
ocupaciones del BCE en materia de politica
monetaria, supervisiéon y sistemas de pago.

Se presté también especial atencion a la segu-
ridad técnica de los sistemas de dinero elec-
trénico y a su compatibilidad operativa en la
zona del euro. El Eurosistema estd estudiando
los diferentes métodos adoptados por los sis-
temas de dinero electrénico y las iniciativas
del mercado en materia de seguridad técnica,
dada la importancia de estos factores para la
fiabilidad de los sistemas y su proteccion con-
tra practicas abusivas.

Preparacion de los sistemas de pago
al por menor para el canje del efectivo
en el 2002

En el 2000, el BCE y los BCN de la zona del
euro empezaron a recoger informacién sobre
el estado de los preparativos para el cambio
definitivo al euro que tendra lugar el | de
enero de 2002 y en relacién a la Recomenda-
cion de la Comisién, el || de octubre de
2000, relativa a las medidas para facilitar la
preparacién de los agentes econdmicos para
dicho canje. En el ambito de los sistemas de
pago y de liquidacidn, los preparativos se cen-
tran tanto en los sistemas de pago al por
menor, como en las cdmaras de compensacién
automaticas, las redes de puntos de venta, los
sistemas de dinero electrénico, y los instru-
mentos de pago al por menor. La informacion
obtenida hasta la fecha no sefala la existencia
de problemas insuperables. El BCE y los BCN
continuardn realizando un estrecho segui-
miento de estos preparativos a lo largo del
2001.

4 Actividad de otros sistemas de pago

En febrero del 2000, el BCE publicé un docu-
mento titulado “Payment systems in the
European Union: Addendum incorporating 1998
figures”, un apéndice estadistico al informe
titulado “Payment systems in the European
Union”, el denominado “Blue Book”, publicado
en 1996. Habida cuenta de los considerables
cambios que se han producido desde 1996, el

BCE ha estado trabajando, en estrecha cola-
boracién con los BCN, en una tercera edicién
del “Blue Book”, que se publicarda en el
segundo trimestre del 2001 y que sera una
guia descriptiva, actualizada y reestructurada,
de los sistemas de pago y de liquidacion de
valores de la zona del euro y de los Estados
miembros de la UE, con datos de 1999.
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5 Politica relativa a los sistemas de liquidacion de valores

El Eurosistema tiene especial interés en el
buen funcionamiento de los sistemas de liqui-
dacion de valores (SLV), por varios motivos.

En primer lugar, con arreglo a los Estatutos,
los bancos centrales concederan crédito para
operaciones de politica monetaria o para sis-
temas de pago solo contra garantias adecua-
das. Dado que la mayor parte de las transfe-
rencias de garantias se realizan a través de los
SLV, si estos no funcionan eficazmente,
podrian derivarse repercusiones negativas
para la buena ejecucién de las operaciones de
politica monetaria.

En segundo lugar, los SLV y los sistemas de
pago estan estrechamente relacionados. Si los
SLV se vieran sometidos a perturbaciones
repentinas, la liquidez procedente de opera-
ciones con valores podria no estar disponible
para el mercado, produciéndose un déficit de
liquidez que podria, a su vez, provocar una
perturbacion sistémica en los sistemas de
grandes pagos.

El Eurosistema dedica también su atencién a
las sociedades de compensacién de valores,
dado que estas realizan cada vez mds funcio-
nes que tradicionalmente venian desempe-
fiando los SLV, como puede ser la compensa-
ciéon de las 6rdenes de liquidacion.

Evaluacion de los sistemas de liquidacion
de valores

En 1998, en su calidad de usuario, el Eurosis-
tema establecié unos criterios para el uso de
los SLV de la UE en sus operaciones de crédito
y realizd una evaluacién de estos sistemas y de
sus enlaces, para determinar su nivel de cum-
plimiento de dichos criterios. Los resultados
de esta evaluacidn y, en particular, la lista de
SLV admitidos y sus condiciones de uso, se
publican en la direccion del BCE en Internet.

El Eurosistema termind una segunda evalua-
cion en 1999 y ha realizado una tercera eva-
luacién en el 2000, para actualizar la lista de
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SLV admitidos y sus condiciones de uso, que
se publicé en febrero de 2001. Durante el afio
2000, los SLV han seguido esforzandose para
aumentar su nivel de cumplimiento con los
criterios. Como resultado actualmente son
seis SLV los que pueden ser utilizados sin nin-
guna condicion. Ademas, estd teniendo lugar
un intenso proceso de concentracion en el
sector de SLV a nivel nacional y transfronte-
rizo, a raiz del cual cuatro SLV (CBISSO en
Irlanda, CGO en el Reino Unido, LID y CAT
en Italia) han sido eliminados de la lista de sis-
temas admitidos. Otros SLV han acordado
fusionarse en los proximos afios o han anun-
ciado su intencién de hacerlo (por ejemplo,
Deutsche Borse Clearing con Cedel, para for-
mar Clearstream, o Euroclear con Sicovam
SA, Necigef y CIK). Sin embargo, en la mayor
parte de los casos, la concentracién se dirige
mas a la integracién técnica y operativa de las
plataformas que hacia una reduccién formal
del nimero de SLV.

Evaluacion de los enlaces

El Eurosistema ha seguido evaluando los enla-
ces entre los SLV, de acuerdo con su politica
de favorecer el desarrollo de mecanismos de
mercado para el uso transfronterizo de garan-
tias y de fomentar la integraciéon de los mer-
cados financieros europeos. Los enlaces que
han sido evaluados pueden utilizarse para la
transferencia transfronteriza libre de pago de
valores.

En 1999, el Eurosistema evalué y admitié un
total de 47 enlaces. Las evaluaciones efectua-
das en febrero, mayo y octubre del 2000 ele-
varon este niumero a un total de 64 enlaces
admitidos.

Sin embargo, tras salir de la lista CBISSO,
CGO, LDT y CAT, el numero total de enlaces
admitidos habia descendido a 62 a finales de
diciembre del 2000. (La lista actualizada de
enlaces admitidos puede consultarse en la
direccion del BCE en Internet).
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Integraciéon del mercado de valores
europeo

El Eurosistema tiene el mayor interés en la
integracion del mercado de valores, razén por
la que estd analizando los aspectos de la infra-
estructura del mercado que pueden ser
determinantes para este proceso. Este anili-
sis, realizado estando en contacto con los
participantes en el mercado, ha mostrado la
existencia de las siguientes barreras a la inte-
graciéon del mercado financiero europeo, que
deberan ser subsanadas:

e insuficiente desarrollo de procedimientos
de liquidacion transfronteriza basados en
la entrega contra pago,

multiplicidad de contratos marco como
documentacion juridica para las operacio-
nes con garantia, como los repos (el Euro-
sistema ha participado en los trabajos
encaminados a definir un marco juridico
armonizado para las operaciones con
garantia),

falta de armonizacién de los procedimien-
tos de los SLV y del uso de garantias,
heterogeneidad de los regimenes juridico,
normativo y fiscal.
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I  Marco institucional para la estabilidad financiera

En el afio 2000, la creciente integracion de las
actividades bancarias y financieras en la Unién
Europea y en la zona del euro llevo a las auto-
ridades europeas a revisar el actual marco insti-
tucional y normativo para la estabilidad financiera.
En el curso de dicha revisién se plantearon dos
cuestiones. En primer lugar, si el marco institu-
cional existente tenia la capacidad suficiente
para responder a los cambios que se estdn
produciendo en los mercados financieros Yy, al
tiempo, seguir salvaguardando la estabilidad
financiera. En segundo lugar, si el marco nor-
mativo podia ir a la zaga de la evolucion de los
mercados financieros, obstaculizando asi el
proceso de integracién de dichos mercados.
Ambas cuestiones fueron examinadas por gru-
pos ad hoc, concretamente, el Grupo de Tra-
bajo sobre Estabilidad Financiera, creado por el
Comité Econémico y Financiero y el Comité
de Sabios sobre la regulacion de los mercados
de valores europeos, constituido por el Con-
sejo de la UE, reunido en su formacién de
ministros de Economia y Finanzas (ECOFIN).
El BCE siguié atentamente estas iniciativas,
dado su elevado interés en que la zona del
euro y la UE dispongan de un marco institucio-
nal y normativo adecuado para garantizar la
estabilidad financiera y permitir una mayor
integracion de los mercados financieros.

El Informe sobre Estabilidad Financiera' del
Grupo de Trabajo del Comité Econémico y
Financiero concluye que el marco institucio-
nal existente ofrece una base coherente y fle-
xible para salvaguardar la estabilidad finan-
ciera en mercados cada vez mas integrados,
pero que su operativa requiere algunas mejo-
ras. En particular, el informe formula cuatro
recomendaciones practicas para adaptar los
mecanismos disponibles a las tendencias pre-
valecientes en el sector financiero: (i) reforzar
la cooperacion intersectorial en el ambito de
la UE entre supervisores bancarios, de merca-
dos de valores y de seguros, aclarando y
ampliando el concepto de un supervisor-
coordinador para los grandes grupos financie-
ros; (ii) mejorar el intercambio de informa-
cion  entre las autoridades
supervisoras y entre éstas y los bancos cen-

distintas

trales respecto a las principales entidades
financieras y las tendencias del mercado;
(iii) reforzar la cooperacién entre superviso-
res y bancos centrales para hacer frente a
posibles problemas financieros con implica-
ciones transfronterizas; y (iv) conseguir una
mayor convergencia en las practicas de super-
vision.

El BCE comparte las conclusiones del
informe. A la vista de las actuales tendencias
de los mercados financieros y de que las auto-
ridades nacionales conservan la responsabili-
dad de la supervision prudencial, se requiere
una cooperacion eficaz entre los superviso-
res, para facilitar la adopciéon de medidas pre-
ventivas y correctoras conjuntas para mante-
ner la estabilidad del sistema financiero en la
zona del euro y la UE.

El Comité Econémico y Financiero envié el
Informe sobre Estabilidad Financiera a todos
los comités de la UE pertinentes, con la peticion
de que se tomasen medidas formales para
poner en practica las recomendaciones y de
que comunicaran los avances realizados. Los
principales foros que intervienen en materia
de supervisiéon bancaria son el Comité de
Supervisién Bancaria del SEBC, el Comité
Consultivo Bancario y el Grupo de Contacto.
En todos estos foros se estd trabajando en la
aplicacion de las citadas recomendaciones y
en el incremento de la cooperaciéon multilate-
ral, con especial interés en la convergencia de
las practicas de supervision, siendo éste el
campo de trabajo mas innovador y el que pre-
senta los mayores retos. El Grupo de Con-
tacto, que lleva funcionando desde hace
mucho tiempo como foro para la cooperacién
en materia de practicas de supervisién, se
dedica activamente a estos temas. La contri-
bucion del Comité de Supervisién Bancaria
se centra, en particular, en los mecanismos de
supervisién que tienen una incidencia en la
estabilidad sistémica y en los aspectos que
requieren la colaboracién entre el Eurosis-
tema/SEBC y los supervisores bancarios.

I Publicado el 8 de abril de 2000.
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En este dltimo contexto, con el fin de reforzar
la cooperacién y el intercambio de informa-
cién, las autoridades responsables de la vigi-
lancia de los sistemas de pago (incluido el
BCE) y los supervisores bancarios de la UE
han establecido un Protocolo de Cooperacién,
que sustituye al anterior acuerdo suscrito en
1994 (véase también el capitulo VI del pre-
sente Informe Anual). Los supervisores banca-
rios de la UE contribuyeron a la elaboraciéon
del Protocolo de Cooperacion a través del
Comité de Supervisiéon Bancaria. El nuevo
marco de cooperacién, que obedece al hecho
de que la vigilancia de los sistemas de pago y
la supervisién prudencial tienen el objetivo
comun de garantizar la estabilidad financiera,
pretende hacer frente al cambio observado
en la interaccion de estas dos funciones a raiz
de la creacion de la UEM. El Protocolo define
la cooperacién y el intercambio de informa-
cién en tres situaciones distintas: (i) estableci-
miento de un sistema de pago y solicitudes de
acceso a dicho sistema, (ii) actividades opera-
tivas y (iii) gestion de crisis.

La cooperacion intersectorial entre superviso-
res ha avanzado también de forma significativa
Yy, en particular, mediante la creacién de una
Mesa Redonda Intersectorial de Reguladores.
Todos los comités pertinentes de la UE parti-
cipan en la Mesa Redonda? y la Comision

2 Evolucion del sector bancario

La integracion de los mercados bancarios y
financieros de la zona del euro ha seguido
progresando en el afio 2000, con lo que se ha
incrementado de forma significativa la impor-
tancia de las actividades transfronterizas al
por mayor y de los valores extranjeros man-
tenidos en las carteras, mientras que la con-
cesion de préstamos y la aceptacion de depo-
sitos muestran todavia un alto grado de
segmentacion en los mercados nacionales o
incluso regionales. En diciembre del 2000, el
85% de los depositos y el 90% de los présta-
mos bancarios (excluidas las operaciones
interbancarias) se habian realizado en el
ambito nacional (véase cuadro [3). Sin
embargo, la situacion es muy diferente para
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Europea facilita el proceso. Este foro informal
permite un intercambio de informacién mas
extenso entre los diferentes grupos sectoria-
les de supervisores sobre cuestiones de inte-
rés comun.

El Eurosistema tiene también especial interés
en avanzar hacia unos mercados de valores mds
integrados. Las funciones del Eurosistema de
promover el buen funcionamiento de los sis-
temas de pago y contribuir a la buena gestién
de las politicas nacionales con respecto a la
supervision prudencial y a la estabilidad finan-
ciera alientan incluso mas al BCE a supervisar
y evaluar los cambios que se producen en la
infraestructura y el marco normativo de los
mercados de valores. Por consiguiente, el BCE
participé activamente en el proceso de con-
sulta iniciado por el Comité de Sabios sobre
la regulacién de los mercados de valores
europeos. Dicho comité recibié del ECOFIN
el mandato de evaluar la regulacién actual de
los mercados de valores y de formular pro-
puestas destinadas a eliminar los obstdculos a
la integracion de los mercados financieros
existentes en estos momentos. Las propues-
tas presentadas por el Comité para conseguir
un proceso de regulacion mas flexible y eficaz
en el ambito de la UE fueron ampliamente
apoyadas por el BCE.

las operaciones interbancarias. Como conse-
cuencia de la introduccion del euro y de la
implantacion de la politica monetaria Unica, el
porcentaje de operaciones interbancarias
transfronterizas de la zona del euro ha
aumentado de forma continuada, hasta alcan-
zar mas del 50% de las operaciones brutas
totales realizadas en los mercados interban-
carios de repos y de operaciones sin garantia.
Entre diciembre de 1998 y diciembre del
2000, los préstamos a las entidades de crédito

2 Los participantes son el Comité de Supervision Bancaria, el
Comité Consultivo Bancario, el Grupo de Contacto, el Comité de
Supervisores de Mercados de Valores, el Forum de Comisiones
Europeas de Valores, el Comité de Seguros y la Conferencia de
Seguros.
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residentes en otros paises de la zona del euro
crecieron desde el 17,6% hasta el 18,5%, del
total de créditos interbancarios, mientras que
la proporcién de otros activos, incluidos los
valores de renta fija y los instrumentos del
mercado monetario, frente a otros paises de
la zona del euro se incrementé desde el
14,5% hasta el 19,8% en el mismo periodo. La
tendencia hacia la diversificacion internacional
se observa también en la composicion de las
carteras de valores de las entidades de cré-
dito de la zona del euro. La proporcién de ins-
trumentos de renta fija emitidos por otros
paises de la zona del euro y por el resto del
mundo ha aumentado de forma constante
desde 1998.

Sin embargo, el andlisis de los datos de
balance no proporciona un cuadro completo
de las actividades transfronterizas de las enti-
dades de crédito, ya que estos datos no inclu-
yen algunos servicios que han experimentado
un crecimiento particularmente elevado en el
pasado reciente. Este es el caso, por ejemplo,
de las actividades que generan comisiones,
como las finanzas corporativas y los servicios
de gestion de activos.

Ante la existencia de crecientes vinculos y
tendencias comunes en la actividad de las
entidades de crédito, el Comité de Supervi-
sién Bancaria ha desarrollado su cometido, en
el contexto de la funcién del Eurosistema de
contribuir a la buena gestién de las politicas
de supervision y estabilidad financiera, en dos
direcciones principales.

En primer lugar, se han mejorado los instru-
mentos utilizados en el andlisis macropruden-
cial del sector bancario, proponiendo un marco
completo de seguimiento del riesgo sistémico
en el sector bancario en el dmbito de la UE y
de la zona del euro. En particular, este marco,
basado en la combinacién de datos estadisti-
cos y de una evaluacion cualitativa y, en lo
posible, prospectiva, por parte de las autori-
dades de supervision nacionales, tiene por
objeto detectar y examinar de forma sistema-
tica cualquier hecho o acontecimiento que
pudiese amenazar la estabilidad del sector
bancario. Se ha mejorado notablemente la

informacién, que comprende datos de bancos
centrales y de otras autoridades supervisoras,
utilizada en este andlisis. Por otro lado, se ha
definido una serie de “indicadores macropru-
denciales” y se sigue trabajando para perfec-
cionar ain mas la informacion.

En el curso del afio 2000, el Comité de Super-
vision Bancaria realizé una primera evaluacién
de la estabilidad del sector bancario de la UE,
que se actualizard peridodicamente en el
futuro. El seguimiento de la estabilidad sisté-
mica en la UE y en la zona del euro permite,
asimismo, detectar los aspectos que requieren
un analisis mas exhaustivo. Durante los pri-
meros ejercicios de seguimiento, se dedicé
una atencién especial al andlisis de los efectos
de las variaciones de precios de los activos en
el sector bancario de la UE? y se examinaron
los margenes y las condiciones de concesién
de crédito de las entidades de la UE.* Por lo
que se refiere a este Ultimo analisis, la conclu-
sion principal fue que, en los Ultimos afios
(entre septiembre de 1997 y septiembre del
2000), los margenes de las entidades de cré-
dito se han estrechado, hecho que se ha atri-
buido, en gran parte, al aumento de la compe-
tencia que se ha experimentado. En particular,
la competencia transfronteriza se ha intensifi-
cado en algunas regiones, siendo los paises
nérdicos y el Reino Unido e Irlanda un claro
ejemplo de integracion de mercados financie-
ros regionales. Ademas el crecimiento de la
banca telefénica y electrénica aumenté las
presiones competitivas por parte de nuevos
participantes. Para poder sostener unos mar-
genes mas reducidos, las entidades de crédito
deberian mantener unas solidas politicas de
constitucion de provisiones, unos sistemas de
gestidn de riesgos y de control de costes efi-
caces y unos niveles adecuados de capital y de
calidad de los activos. En cuanto a las condi-
ciones de concesion de crédito de las entida-
des, la valoracion global por parte de las
autoridades de supervisiéon es, en general,
satisfactoria, si bien existen evidencias de que,

3 Véase el informe titulado “Asset prices and banking stability”,
publicado por el BCE en abril del 2000.

4 Véase el informe titulado: EU banks” margins and credit stan-
dards, publicado por el BCE en diciembre del 2000.
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Operacionesnacionalesytransfronterizasen losbalancesdelasOI FM delazonadel euro

mm de euros, salvo indicacion en contrario

Dic.1997 | Dic.1998 | Dic.1999 | Dic. 2000
Total activos interbancarios® 4.681 4.981 B1855 5.689
Préstamos a OIFM 3.886 4.087 4.303 4.465
operaciones nacionales (%) 59,7 61,4 62,1 60,8
operaciones con otros paises delazonadel euro (%) 15,2 16,6 17,5 17,6
operaciones con el resto del mundo (%) 251 22,0 20,4 21,6
Otros activos frente a Ol FM
(vaores einstrumentos del mercado monetario) 795 894 1.052 1.224
operaciones nacionales (%) 80,0 78,2 72,7 68,1
operaciones con otros paises delazonadel euro (%) 12,7 14,5 18,4 19,8
operaciones con €l resto del mundo (%) 7,3 7,3 8,9 12,1
Total crédito al sector no bancario? 5.887 6.296 6.789 7.392
operaciones nacionales (%) 91,8 91,6 90,8 90,2
operaciones con otros paises de lazona del euro (%) 2,3 2,6 30 3,2
operaciones con el resto del mundo (%) 59 58 6,2 6,6
Valores de renta fija emitidos por €l sector no bancario? 1.416 1.503 1.597 1.548
operaciones nacionales (%) 71,2 66,9 60,1 54,6
operaciones con otros paises delazonadel euro (%) 16,0 19,2 24,5 26,5
operaciones con €l resto del mundo (%) 12,8 13,9 154 18,9
Valores derenta variable 379 478 604 745
Otros activos 1.019 1.014 1.190 1.322
Total activo 13.382 14.272 151585 16.696
Total depdsitos interbancarios 4.104 4.469 4.883 5.179
operaciones nacionales (%) 58,9 58,5 57,4 55,2
operaciones con otros paises delazonadel euro (%) 14,5 15,7 16,1 155
operaciones con €l resto del mundo (%) 26,6 25,8 26,5 29,3
Total depdsitos del sector no bancario? 5.074 5.343 5.645 5.991
operaciones nacional es (%) 88,5 87,6 85,8 84,6
operaciones con otros paises delazonadel euro (%) 55 5,6 5% 5,2
operaciones con €l resto del mundo (%) 6,0 6,8 8,9 10,2
Valores de renta fija¥ 2.064 2.281 2.613 2.831
Capital y reservas 688 744 838 924
Otros pasivos 1.452 1.435 1.556 1.771
Total pasivo 13.382 14.272 15.535 16.696
Fuente: BCE.

1) Excluidaslasacciones.
2) Incluidaslas Administraciones Publicas.
3) Incluidoslosinstrumentos del mercado monetario.

con frecuencia, los sistemas de calificacion
interna de las entidades de crédito se basan,
en gran medida, en las condiciones econémi-
cas vigentes, en lugar de tener en cuenta la
evolucion de la calidad de los activos a lo
largo del ciclo econémico. Sin embargo, se
observan ya algunos ejemplos de entidades
de crédito que estdn empezando a adoptar un
enfoque a mas largo plazo en este sentido.

En segundo lugar, el Comité de Supervision
Bancaria perfeccioné su andlisis de los princi-
pales cambios estructurales que se han produ-
cido en los sistemas bancarios de la UE. La
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actividad de este comité ha constituido una
valiosa contribucion a la labor de las autori-
dades supervisoras nacionales, al sefalar los
problemas importantes y las dreas que
requieren un seguimiento mas estrecho o una
adaptacién de las practicas de supervision.
Tras los anteriores estudios de los posibles
efectos de la UEM y de los avances tecnoldgi-
cos sobre los sistemas bancarios y sobre la
estructura de ingresos de las entidades de
crédito de la UE,> en el 2000 el trabajo se

5 Véanse los Informes Anuales del BCE de 1998y 1999.
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concentrd en los efectos de la reestructu-
racion del sector bancario y financiero
mediante fusiones y adquisiciones® y en la par-
ticipacion de las entidades de crédito en la
gestion de patrimonios, concretamente, en la
banca de inversién y los servicios de gestién
de activos.

Durante varios afios, el sistema bancario de la
UE se ha visto sometido a un proceso de rees-
tructuracién. Entre enero de 1995 y junio del
2000, la mayor parte de las fusiones y adquisi-
ciones se llevaron a cabo entre entidades de
crédito nacionales, en particular entre las de
menor tamafo. El proceso de concentracién
se observo, inicialmente, a escala nacional,
siendo mds pronunciado en los paises mas
pequeiios. Por el contrario, algunos de los pai-
ses mas grandes tienen todavia unos merca-
dos bancarios bastante fragmentados, aunque
el grado de concentraciéon ha aumentado tam-
bién en estos paises. Mds recientemente, el
nimero de fusiones y adquisiciones ha cre-
cido, con una participacién mas alta de enti-
dades de mayor tamafio. Por lo que respecta a
las fusiones y adquisiciones internacionales,
en la mayor parte de las operaciones ha par-
ticipado, al menos, una entidad no pertene-
ciente al Espacio Econémico Europeo (EEE). Si
bien se han constituido algunos grupos y con-
glomerados bancarios regionales, no se apre-
cia ninguna “tendencia” definida hacia fusiones
y adquisiciones transfronterizas en el EEE, la
UE o la zona del euro. Sin embargo, el motor
de este proceso no se circunscribe al marco
nacional. La importancia creciente de los
acuerdos con participacion de entidades de
crédito de gran tamafo parece estar relacio-
nada con la transformacién de la actividad en
los mercados de dinero y de capitales de la
UE y de la zona del euro tras la introduccién
de la moneda unica. La tendencia hacia la con-
centracion bancaria en Estados Unidos indica
que algunos de los factores en juego tienen,
en efecto, un alcance internacional. Otra
caracteristica de la reestructuracién son los
conglomerados financieros, definidos como
grupos de empresas financieras que operan
en diferentes dmbitos del sector financiero,
que se han creado en varios Estados miem-
bros. El proceso de constituciéon de conglo-

merados viene promovido, fundamental-
mente, por las entidades de crédito, dado que
estas entidades han experimentado una
fuerte expansion en la gestion de carteras.

La gestion de patrimonios, que comprende los
servicios de banca de inversion, destinados a
clientes acaudalados, y los servicios de ges-
tion de activos, que abarcan la gestion de las
carteras financieras, la venta de productos y el
asesoramiento de los clientes, estd creciendo
rapidamente en la UE. Esta expansion ha pro-
porcionado a las entidades de crédito de la
UE un incentivo comercial para entrar en el
negocio en un momento en el que la compe-
tencia se esta intensificando en los mercados
mas tradicionales. La gestion del patrimonio
ofrece a las entidades de crédito la oportuni-
dad de efectuar ventas cruzadas entre sus
clientes, contrarrestando asi la tendencia
hacia la desintermediacion. La banca de inver-
sion se diferencia de la gestién de activos en
la medida en que permite agrupar los servi-
cios y los productos, conteniendo, en este
caso, la tendencia hacia una reduccién de los
margenes en los productos normalizados.

Las entidades de crédito han desempefiado
una funcién importante en la gestién de acti-
vos durante muchos afios, pero su participa-
cién puede haber crecido en los tltimos tiem-
pos. La banca de inversion, que solia ser una
actividad especializada, ha visto la entrada de
un elevado nimero de nuevos participantes,
entre los que figuran varios de los principales
bancos universales y de inversién. Las entida-
des de crédito consideran que estas lineas de
actividad son mas rentables y ofrecen unos
resultados mas estables que los servicios ban-
carios tradicionales. La rentabilidad de estas
lineas es mayor, debido al hecho de que, en
general, estan sometidas a requisitos de capi-
tal menos rigurosos, dado que numerosas
actividades conexas se realizan fuera de
balance. Sin embargo, se considera que el
riesgo de reputacion es maés elevado en la ges-
tion de patrimonios que en la banca tradicio-

6  Véase el informe titulado Mergers and acquisitions involving the
EU banking industry — facts and implications, publicado por el
BCE en diciembre del 2000.
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nal. Existen sefiales de aumento de la compe-
tencia en la gestién de patrimonios, ya que las
barreras estan cayendo, a consecuencia del
desarrollo de Internet, podria incrementarse
la entrada de nuevos proveedores de servi-
cios.

Ademas de los dos aspectos mencionados
anteriormente, el Comité de Supervisién Ban-
caria ha empezado a analizar el riesgo-pais, al
tiempo que proseguian los trabajos sobre las
centrales de informacion de riesgos y los sis-
temas de alerta rdpida para los supervisores.

3 Avances en materia de normativa

El principal avance en materia de normativa
en el dmbito internacional fue la revision del
marco para la adecuacion del capital de las enti-
dades de crédito realizada por el Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea. En el afio
2000, este Comité dedic6 la mayor parte de
su actividad a perfeccionar su propuesta, que
se plasmé en un segundo documento de con-
sulta, publicado en enero del 2001 y sobre el
que se esperan comentarios antes de finales
de mayo. Estd previsto que el nuevo marco sea
adoptado a finales del 2001 y que se ponga en
practica en el 2004 en todos los paises del
G10, o incluso en mas paises, dado el alcance
mundial del Acuerdo de Basilea.

El nuevo marco normativo propuesto se fun-
damenta en tres pilares. El primer pilar, es
decir, los requisitos minimos de capital, pre-
senta en un nuevo marco para la medicién del
riesgo de crédito, que comprende: (i) la modi-
ficacion del enfoque estandar para incluir las
evaluaciones de las agencias de calificaciéon
externas y (ii) la introduccién del enfoque
basado en calificaciones internas, a partir de
los sistemas de medicién de riesgos aplicados
por las propias entidades de crédito. Ademas
de estos elementos, también son importantes
el tratamiento explicito de la titulizacién de
activos desde el punto de vista de la supervi-
sién, el reconocimiento de una amplia gama
de técnicas de mitigacion del riesgo y un
requisito especifico de capital para el riesgo
operativo. El segundo pilar es el proceso de
revision que realizan los supervisores, con el
fin de garantizar que las posiciones de capital
de las entidades de crédito estén en linea con
su perfil global de riesgos. El tercer pilar es el
fortalecimiento de la disciplina de mercado,
cuyo objetivo es proporcionar a los partici-
pantes en el mercado la informacién necesa-
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ria para permitirles evaluar correctamente el
perfil de riesgos y la adecuacién del capital de
las entidades de crédito. Una de las principa-
les innovaciones del nuevo régimen norma-
tivo es la mayor sensibilidad al riesgo global
en que se fundamentan los requisitos de capi-
tal. También ofrece a las entidades de crédito
incentivos para adoptar técnicas mas sofisti-
cadas y sensibles al riesgo para hacer frente al
riesgo de crédito y al riesgo operativo.

El BCE, que participa como observador en el
Comité de Supervision Bancaria de Basilea,
formulé un dictamen sobre el primer docu-
mento de consulta que éste presentd en junio
de 1999. Este dictamen ponia de relieve la
necesidad de alcanzar un equilibrio entre los
instrumentos utilizados para controlar las
pautas de asuncion de riesgos de las entidades
de crédito (al nivel individual) y el impacto
general de la regulaciéon de capital sobre la
situacion financiera y macroecondémica (al
nivel global).

Al nivel de la UE, los trabajos acometidos en
materia de normativa se centraron, principal-
mente, en: (i) los requisitos de capital de las
entidades de crédito y de las sociedades de
inversién de la UE y (ii) los conglomerados
financieros. En ambos casos, estos trabajos
fueron realizados por la Comisién Europea,
con la asistencia de los comités consultivos
sectoriales y de acuerdo con las prioridades
establecidas en el Plan de Accion de los Servi-
cios Financieros, con el fin de perfeccionar el
marco normativo de la UE para los mercados
financieros. La Comisién Europea debera pre-
sentar una propuesta de proyecto de Direc-
tiva sobre cada uno de estos temas en el
transcurso del 2001.
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Por lo que se refiere a la adecuacion del capital
en la UE, el objeto de los trabajos es adaptar
las correspondientes normas comunitarias al
nuevo régimen normativo que debera ser
acordado por el Comité de Supervisién Ban-
caria de Basilea, sin dejar de tener en cuenta
las caracteristicas especificas del sector finan-
ciero de la UE y el hecho de que el marco
normativo es de obligado cumplimiento para
todas las entidades de crédito y sociedades
de inversién de la UE. Al comienzo del 2001,
la Comision Europea presentd un segundo
documento de consulta, en el que se descri-
bian los principales aspectos del nuevo marco
normativo.

En cuanto a los conglomerados financieros, los
trabajos tuvieron por objeto establecer un

marco normativo completo para la UE, en el
que tuvieran cabida varios temas, tales como
la adecuacion del capital de los conglomera-
dos financieros, las operaciones dentro de un
mismo grupo y la concentracién de riesgos, la
honorabilidad y profesionalidad de los directi-
vos y la idoneidad de los accionistas, la fun-
cién de un coordinador para la supervision de
los conglomerados y el intercambio de infor-
macioén entre las autoridades. El BCE contri-
buye, asimismo, a los trabajos de la Comisién
Europea, participando en el Comité Consul-
tivo Bancario como observador.

Por otro lado, se ha adoptado la Directiva so-
bre el saneamiento y la liquidacién de las enti-
dades de crédito, en la que se establece el mu-
tuo reconocimiento de estos procedimientos.
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I  Produccion de billetes y monedas en euros

La produccién de billetes en euros corre a
cargo de los BCN y de empresas privadas y
publicas. La impresion se estd llevando a cabo
en las catorce fibricas participantes. (En Gre-
cia, que acaba de integrarse en la zona del
euro, la produccion ha empezado en el tltimo
trimestre del 2000). La cantidad de billetes
que deben imprimirse se ha revisado, debido a
la incorporacién de Grecia en el Eurosistema
y a cambios en las necesidades estimadas.
Para el mes de enero del 2002, la produccién
debera haber alcanzado unos 14,25 mm de

billetes, tanto para la puesta en circulacién
como para las reservas logisticas (véase cua-
dro 14), por un valor facial total del orden de
642 mm de euros.

Los Estados miembros son responsables de la
produccion de las monedas en euros, que
estan siendo acufiadas por quince fabricas en
once paises. Segun las estimaciones actuales,
se produciran, en total, en torno a 50 mm de
monedas, por un valor cercano a |6 mm de
euros.

2 Calidad de los billetes y monedas en euros

Se ha creado una base de datos en la que se
recopilara la informaciéon que faciliten las
Casas de la Moneda y las fabricas sobre la
calidad de las monedas y los billetes denomi-
nados en euros, al tiempo que proporcionara
datos mensuales agregados de su calidad.

2.1 Calidad de los billetes

Cumplir las mismas normas de calidad en
todas las fabricas participantes no es tarea
facil. Se ha implantado un sistema de control
de calidad comin, que ha requerido mucho
trabajo, y que estda implantado en todas las
fabricas.Ademas, prosiguen los esfuerzos para
optimizar los sistemas de calidad. Los meca-
nismos utilizados para detectar variaciones
funcionan bien y se investiga todo cambio en
la calidad, que es objeto de un cuidadoso pro-

ceso de toma de decisiones conforme a la
norma ISO 9000.

2.2 Calidad de las monedas

El BCE sigue actuando como asesor indepen-
diente sobre la calidad de las monedas en
euros en las Casas de la Moneda que partici-
pan en su produccién. En el ejercicio de estas
funciones, el BCE debe apoyar el uso del
sistema de control de calidad, supervisar
las Casas de la Moneda mediante audito-
rias periodicas de la calidad e informes
mensuales sobre los avances realizados, que
han sido constantes a lo largo del afio. El BCE
no ha tenido que alertar a los ministros de
Economia y Finanzas de ningiin problema de
calidad.

3 Proteccion de los billetes y monedas en euros contra la falsificacion

La implantacién de las bases de datos del
sistema de control de falsificaciones, que
almacenara la informacién técnica y estadis-
tica sobre falsificaciones de billetes y mone-
das en euros, ha proseguido conforme a los
planes previstos.Tras determinar las necesida-
des de los usuarios y realizar un estudio de
viabilidad en 1999, se completaron las especi-
ficaciones funcionales en la primera mitad

del 2000, pasando, a continuacién, a la fase
de desarrollo. Estd previsto que la instalacién,
las pruebas y la aceptacién del sistema conti-
nden hasta junio del 2001 y se dedicara un
periodo de cinco meses (de julio a noviembre
del 2001) a la formacién y a las eventuales
medidas correctoras. Finalmente, la base de
datos del sistema de control de falsificaciones
sera operativa en diciembre del 2001, un mes
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antes de la emisién de los billetes y monedas
en euros.

Al mismo tiempo, el BCE estd creando
un centro de andlisis de falsificaciones, para
el que estd seleccionando el
(expertos en falsificacion y personal técnico
y administrativo) y adquiriendo el equipo
técnico necesario. Este centro estara dotado
de los instrumentos requeridos para anali-
zar las diferencias entre los billetes falsos
y los auténticos, en concreto, en lo que
respecta a los elementos de seguridad de los
billetes.

personal

Se han intensificado los contactos con Euro-
pol, Interpol y la Comisién Europea, con el fin
de establecer los mecanismos de comunica-
cion y colaboracién necesarios para garanti-
zar un intercambio de informacién eficaz para
la lucha contra la falsificacion y su prevencién.

El BCE ha colaborado estrechamente con
Europol y la Comision Europea en la prepara-
cién de un borrador de Reglamento del Con-
sejo sobre la proteccién del euro frente a la
falsificacion. El BCE fue debidamente consul-
tado en septiembre del 2000 y emiti6 su Dic-
tamen en diciembre.

4 Campaia de informacion Euro 2002

Como parte de los preparativos para la intro-
duccién de los billetes y monedas en euros, el
BCE y los doce BCN del Eurosistema estan
llevando a cabo la Campaiia de Informacién
Euro 2002, con un presupuesto de 80 millo-
nes de euros.Tras la convocatoria de un con-
curso publico, la empresa Publicis Worldwide
B.V. ha sido seleccionada para asistir al BCE
en dicha campana. El contrato se firmé en la
primavera del 2000 y la estan llevando a cabo
el BCE, a nivel internacional, y los doce BCN,
a nivel nacional.

La campafa, puesta en marcha en coordina-
cién con iniciativas similares a cargo de las
autoridades nacionales, gira en torno a cuatro
mensajes principales:

* la apariencia de los billetes y monedas,

* los elementos de seguridad que permiti-
ran reconocer los billetes y monedas
auténticos,

* las denominaciones,

* las modalidades generales canje.

Estos mensajes se transmiten a través de tres
canales principales: una campafa publicitaria
en los medios de comunicacién, contactos con
la prensa, relaciones publicas y colaboracion
con otros grupos que realizan actividades
similares (a través del Plan de Colaboracién).

Informe Anual del BCE « 2000

4.1 Campana publicitaria en los medios
de comunicacién

La campafia publicitaria en los medios de
comunicacion, que empezarda a finales del
2001 y se prolongara hasta comienzos del
2002, promocionara la introducciéon de los
billetes y monedas en euros, informando al
publico sobre su apariencia y los elementos
de seguridad incorporados, ademés de expli-
car cdmo se realizard el canje del efectivo. La
campafa se desarrollard en la televisién, la
radio y los periédicos de todos los paises de
la zona del euro. El disefio del material publi-
citario, la seleccién de las cufas publicitarias y
los demds detalles se coordinardn a escala
nacional para utilizar al maximo los medios de
comunicacién disponibles y unificar conteni-
dos y programas con otras campafas, en par-
ticular, las organizadas por las autoridades
nacionales.

4.2 Contactos con la prensa
y relaciones publicas

El interés del publico en la introduccién de
los billetes y monedas en euros crecerd sus-
tancialmente a medida que se acerque el | de
enero de 2002. La campaia tiene por objeto
potenciar este interés y facilitar informacion
exacta sobre los billetes y monedas por
medio de actividades de relaciones publicas y
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contactos con la prensa. Estos esfuerzos con-
tribuiran a sensibilizar al publico sobre la
transicion al euro y a conseguir una mayor
aceptacion de la nueva moneda. El programa
de relaciones publicas previsto para el 2001
comprende las “Conferencias de la Campafa
de Informacién Euro 2002”, una serie de con-
ferencias en los paises miembros del Eurosis-
tema, y el “Countdown to the euro”, la cuenta
atras hacia el euro, con distribucién de mate-
rial informativo a la prensa. Al igual que el
resto de la campaia, este programa se lleva a
cabo a escala internacional y nacional.

4.3 Plan de Colaboracion

El Plan de Colaboracién tiene los objetivos
siguientes destinados a ampliar el alcance de
la campana de informacién :

e conseguir la colaboracién de entidades
que pueden ayudar a facilitar al publico
una informacién exacta sobre la introduc-
cion del euro,

* maximizar el efecto multiplicador de la
actuacion de estas entidades,

* garantizar una distribucion eficiente del
material informativo del Eurosistema
sobre los billetes y monedas en euros en
los puntos en los que mas se necesitaran,
como, por ejemplo, los establecimientos
de venta al por menor.

Las entidades colaboradoras pertenecen,
entre otros, al sector publico, la banca, el
comercio minorista y los sectores de turismo
y educacién.

La ejecucion del Plan de Colaboracién corre a
cargo de los BCN en sus respectivos paises y
del BCE a escala internacional.

4.4 Otros elementos

A comienzos del 2001, el BCE creé en Inter-
net una pagina dedicada al euro (www.euro.
ecb.int), que esta desempefiando un papel
muy importante a la hora de proporcionar
una informacién completa sobre los billetes y
monedas en euros.

La campana esta también dirigida a los cajeros
y a las fuerzas de seguridad, asi como a otros
colectivos seleccionados fuera de la zona del
euro;y se estan tomando medidas especificas
para ayudar a los sectores mas vulnerables de
la poblacién.

Asimismo, se difundira informacién completa
fuera de la zona del euro, y en particular, en los
paises candidatos a la UE y en otros paises en los
que existe un uso extendido de las monedas del
Eurosistema.

5 Introduccion de los billetes y monedas en euros en el afio 2002

Por lo que se refiere al canje, se ha creado
un Comité de Coordinacién para el Canje
del Efectivo en el Eurosistema. Este Comité,
que estd integrado por representantes del
BCE y de los doce BCN, serd responsable
de la coordinacién general del canje de los
billetes y monedas en euros hasta finales de
febrero del 2002. Ademas de realizar el segui-
miento de los trabajos preparatorios para la
emision del efectivo y su canje, el Comité
establecerd un sistema de intercambio de
informacion en el d@mbito del Eurosistema
hasta el dia € y posteriormente. Para preparar
la introduccion del euro a comienzos de 1999

y la transicion al aflo 2000 se crearon unos
comités similares.

5.1 Modelo financiero para el canje del
efectivo en el 2002

El Consejo de Gobierno del BCE ha acordado
los principios generales del modelo de canje
del efectivo en el 2002.' Para ello se ha tenido

| Orientacién del BCE por la que se adoptan determinadas dispo-
siciones sobre el cambio de moneda en 2002 (BCE/2001/1),
DO L 55 de 24.2.2001, p. 80.
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en cuenta el papel fundamental que las enti-
dades de crédito han de desempefar en el
canje para que éste se realice con éxito. Las
decisiones adoptadas en relacién con dicho
canje se refieren a los siguientes aspectos:

* distribucién y redistribucién anticipadas,
* modelo de débito,
* cobertura de riesgos.

Distribucién y redistribucién anticipadas

El Eurosistema reconoce que, para poder
acortar el periodo de canje del efectivo, tal
como acordé el Consejo ECOFIN en noviem-
bre de 1999, sera necesario distribuir antici-
padamente los billetes y monedas en euros a
las entidades de crédito y, por mediacién de
estas, a otros grupos seleccionados (redistri-
bucién anticipada a minoristas, a empresas
de transporte de fondos y a compaiias de
maquinas expendedoras).

A estos efectos, el Consejo de Gobierno ha
acordado iniciar la distribucién y redistribu-
cién anticipadas de billetes a grupos profesio-
nales seleccionados,a partir del | de septiem-
bre de 2001 . Sin embargo, cada BCN podra
actuar libremente, dentro del plazo limite,
para responder a la demanda de distribuciéon
anticipada. Esto supone también que el plazo
de entrega anticipada aplicable a escala nacio-
nal puede diferir tanto de un grupo seleccio-
nado a otro, como entre los billetes y las
monedas. En nueve paises, las autoridades
nacionales distribuiran las monedas a las enti-
dades de crédito a partir de septiembre del
2001. Dicha decisién se basa en el hecho de
que las monedas son mas dificiles de trans-
portar que los billetes, por su mayor volumen,
al tiempo que, por su menor valor, presentan
a las entidades de crédito un riesgo mas redu-
cido. Tres paises contemplan una distribucion
anticipada de billetes en la misma fecha que
las monedas. La mayor parte de los demads
paises retrasard la distribucién de billetes
hasta noviembre o diciembre del 2001.

Por lo que respecta a los diferentes grupos
seleccionados, todos los paises reconocen la
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necesidad de proporcionar a las entidades de
crédito tanto billetes como monedas en
euros antes del | de enero de 2002.

Por otro lado, once paises suministraran al
sector minorista monedas en euros y, en par-
ticular, billetes de baja denominacion, antes
del dia € (redistribucién anticipada). Ello se
debe a que, contrariamente a los billetes, la
puesta en circulacién de las monedas se rea-
liza, generalmente, mas a través del comercio
minorista que por mediacion de las entidades
de crédito. En cuanto a las compaiias de
maquinas expendedoras, dada la necesidad de
cargar las maquinas con monedas denomina-
das en euros antes del dia £, siete paises han
decidido redistribuir monedas anticipada-
mente a dicho sector, mientras que los cinco
paises restantes estin considerando esta
opcién.

De acuerdo con la declaracion formulada por
el Consejo ECOFIN en noviembre de 1999,
las monedas en euros podran suministrarse al
publico en la segunda mitad de diciembre del
2001. Diez paises contemplan actualmente
esta posibilidad y dos paises no tienen, por el
momento, planes en este sentido, al conside-
rar que los posibles beneficios de suministrar
monedas en euros al publico no compensan
los costes de distribucién o los riesgos aso-
ciados a una distribucion anticipada.

Modelo de débito

El Consejo de Gobierno ha adoptado un
modelo de débito que tendra en cuenta ade-
cuadamente las tenencias adicionales de efec-
tivo por parte de las entidades de crédito
derivadas del canje de billetes y monedas en
el 2002. El modelo de débito, que es simple y
facil de implantar, no interferira en las relacio-
nes entre las entidades de crédito y sus clien-
tes y funcionara de la manera siguiente:

e El valor de los billetes y monedas en euros
distribuidos anticipadamente a las entida-
des de crédito o a sus agentes se adeudara
en las cuentas que éstos mantengan en los
BCN, por su valor facial y de acuerdo con
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el siguiente “modelo de débito lineal”: Se
adeudara |/3 de la cantidad total cada uno
de los dias 2,23 y 30 de enero de 2002.

* El valor del efectivo en euros entregado a las
entidades de crédito o ingresado por ellas
a partir del | de enero de 2002 se adeudara
o abonara de acuerdo con las practicas habi-
tuales.

* El valor del efectivo denominado en las
monedas nacionales ingresado por las enti-
dades de crédito a partir del | de enero de
2002 se abonara de acuerdo con las practicas
habituales.

Cobertura de riesgos

El Consejo de Gobierno ha aprobado las
siguientes disposiciones para la cobertura de
riesgos:

Hasta finales de diciembre del 2001, los BCN
seguiran reteniendo la propiedad de los bille-
tes en euros distribuidos anticipadamente. En
caso de que los BCN consideren que esto no
es juridicamente viable, las entidades podran
entregar activos en concepto de garantia de
dichos billetes. También podrin proporcio-
narse activos de garantia paralelamente a
acuerdos de retencién de la propiedad.

Las garantias a favor de los BCN habran de
estar constituidas, a mas tardar, al final del
Ultimo dia habil del 2001 y deberan cubrir el
importe de los billetes y monedas entregados
anticipadamente, hasta el 31 de diciembre de
2001, inclusive.

Todos los activos admitidos como garantia
para las operaciones de crédito del Eurosis-
tema y cualesquiera otros activos aprobados
por el Consejo de Gobierno, a propuesta de
un BCN, lo seran también para la distribucion
y redistribucion anticipadas. Asimismo, se
aceptaran activos de garantia en forma de
depésito dinerario, remunerado al mismo tipo
de interés que el aplicado a las reservas mini-
mas exigidas, o en cualquier otra forma que
los BCN consideren oportuna.

Los BCN se aseguraran de que las entidades
de crédito asuman, al menos, la cobertura del
riesgo de pérdidas por destruccion, robo o
sustraccion de los billetes y monedas distri-
buidos anticipadamente y propiedad de los
bancos centrales nacionales, mediante una
poéliza de seguros o cualquier otro medio ade-
cuado. Las condiciones de distribucién antici-
pada no contemplan la cobertura del riesgo
de las propias entidades de crédito, que que-
dara bajo su entera responsabilidad.

Con el fin de determinar si las entidades de
crédito o sus agentes cumplen con su obliga-
ciéon de prevenir el uso anticipado por el
publico de los billetes en euros distribuidos
con antelacién y con el tnico propédsito de
comprobar la presencia de los citados bille-
tes, los BCN podran asegurarse de que los
contratos de distribucion anticipada incluyan
clausulas de auditoria e inspeccion.

Se considerara que todo incumplimiento de
sus obligaciones por parte de las entidades de
crédito o sus agentes, que incluye la puesta en
circulacion o acciones que pueden conducir a
la puesta en circulacién de los billetes en
euros antes del | de enero de 2002, perjudica
al objetivo del Eurosistema de facilitar el pro-
ceso de introduccién de euro y, como tal,
estard sujeto al pago de las penalizaciones
contractuales que se consideren adecuadas.
Las penalizaciones exigidas por los BCN esta-
ran definidas en proporcién al perjuicio cau-
sado.

A su vez, los BCN exigiran a las entidades de
crédito la inclusidn, en sus contratos de redis-
tribucién anticipada con los minoristas, de
cldusulas que garanticen un nivel de protec-
cién equivalente.

Las garantias establecidas a favor de los BCN
deberdan estar constituidas a partir del
momento en que empiece la redistribucién
anticipada y cubrirdn el importe de los bille-
tes y monedas redistribuidos anticipada-
mente, hasta la extincion de las obligaciones
garantizadas.

Informe Anual del BCE « 2000



5.2 Canje del efectivo fuera de la zona
del euro

Teniendo en cuenta que la circulacién fiducia-
ria del euro comenzara el | de enero de 2002,
la transicion a la nueva moneda deberd
hacerse de la manera mas fluida posible para
que los clientes que necesiten billetes en
euros puedan obtenerlos sin problemas. En
este sentido, es también fundamental preparar
adecuadamente la transicion al euro en los
mercados internacionales y entre el publico,
para reducir al minimo los costes y las posi-
bles perturbaciones.

A estos efectos, para contribuir a facilitar la
puesta en circulacién de los nuevos billetes y
monedas fuera de la zona del euro, el Consejo
de Gobierno del BCE ha adoptado las medi-
das siguientes:

* Se permitira que las entidades de crédito que
actlan como contrapartida en las operacio-
nes de politica monetaria del Eurosistema
distribuyan billetes recibidos anticipada-
mente a sus sucursales o a sus sedes centra-
les situadas fuera de la zona del euro.

* Se permitira que las entidades de crédito que
desarrollan su actividad fundamentalmente
en la zona del euro redistribuyan anticipada-
mente billetes a sus filiales que también sean
entidades de crédito y que estén situadas
fuera de la zona del euro.

* Se permitira que las entidades de crédito que
desarrollan su actividad fundamentalmente
en la zona del euro redistribuyan anticipada-
mente billetes a otras entidades de crédito
que no tengan su domicilio legal ni su sede
central en la zona del euro.

La distribucién y redistribuciéon anticipadas
del efectivo se realizaran de acuerdo con las
modalidades financieras expuestas en el apar-
tado 5.1, con la excepcidn de que las entida-
des de crédito no podran empezar a distribuir
billetes en euros fuera de la zona del euro
antes del | de diciembre de 2001I. Por otro
lado, no se permitird redistribuir anticipada-
mente billetes en euros a terceros fuera de la
zona del euro.
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Ademas, en la primera mitad del 2001, el
Eurosistema esta estudiando otras medidas,
tales como la participacion directa en la dis-
tribucién anticipada de billetes por parte de
bancos centrales de paises no pertenecientes
a la zona del euro.

5.3 Duracion del periodo de doble
circulacion

En la practica, la velocidad a la que se realizara
el canje del efectivo dependerd de la res-
puesta del publico, de la capacidad de las dis-
tintas partes involucradas y de las infraestruc-
turas nacionales existentes. Cuanto mads
prolongado sea el periodo de canje del efec-
tivo, més altos serdn los costes de la doble
circulacion para las entidades de crédito y el
sector minorista. Por esta razén, se ha alcan-
zado un consenso sobre la necesidad de acor-
tar sensiblemente el periodo de doble circu-
lacién con respecto al maximo de seis meses
establecido por el Consejo de la UE en 1995.

En ocho Estados miembros, el periodo de
doble circulacién durara hasta el final del mes
de febrero del 2002. Algunos paises han
optado por un periodo de doble circulacién
mas corto que el madximo de dos meses acor-
dado por el Consejo ECOFIN. En los Paises
Bajos, el florin dejara de tener curso legal el
28 de enero de 2002. En Alemania, esto se
producira a finales del 2001, aunque los dis-
tintos sectores implicados se han comprome-
tido a aceptar el marco aleman, al menos,
hasta el 28 de febrero de 2002. En Irlanda,
pendiente de la aprobacion del gobierno,y en
Francia, los billetes y monedas nacionales
cesaran de tener curso legal el 9 y el 17 de
febrero de 2002, respectivamente.

Los detalles sobre los planes nacionales de
canje del efectivo pueden consultarse en la
pagina oficial del Eurosistema sobre el euro
en Internet (www.euro.ecb.int), en la seccién
titulada “Prepararse para el euro”.
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5.4 Canje de los billetes nacionales
por parte de los bancos centrales
nacionales

Como los billetes y monedas en euros no se
emitirdn hasta el | de enero de 2002, los bille-
tes y monedas de curso legal en la zona del
euro siguen siendo los nacionales. Durante el
periodo transitorio, con el fin de garantizar
que las monedas nacionales sean perfecta-
mente sustituibles entre si, el canje de los
billetes nacionales de la zona del euro se rea-
lizard de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 52 de los Estatutos del SEBC. Asi, los
BCN garantizaran, en al menos una localidad
de sus respectivos paises, el canje de billetes
de otros Estados miembros participantes por
sus propios billetes y monedas o, si asi se soli-
citara y si la legislacion nacional contempla
esta posibilidad, su abono en cuenta en la
entidad que efectla el canje, siempre a los
tipos de cambio vigentes. EI Consejo de
Gobierno ha decidido ampliar el plazo que
estaba previsto con arreglo al citado articulo
52, desde finales del 2001 hasta el final del
mes de marzo del 2002. No obstante, durante
el primer trimestre de 2002, las unidades
monetarias nacionales se canjeardn por
euros.

Unas 500 sucursales de los BCN situadas en
la zona del euro han seguido interviniendo en
el canje de billetes de otros paises de la zona.
El valor total de los billetes repatriados, a
tenor del procedimiento comentado, a sus
respectivos paises de emisién fue de 9,3 mm
de euros, correspondiente a 169,7 millones
de unidades de billetes.

5.5 Adaptacion de los cajeros
automaticos y de las maquinas
clasificadoras y expendedoras

En mayo y septiembre del 2000, el BCE reunié
durante unas semanas en Neu-Isenburg, cerca de
Francfort, a los fabricantes de maquinas expen-
dedoras y clasificadoras de billetes, para ofrecer-
les la oportunidad de realizar pruebas con los
billetes en euros, destinadas a facilitar la adapta-
cién de las maquinas y los sensores. En las prue-
bas participaron un total de 55 empresas, que se
mostraron, en general, satisfechas de los resulta-
dos, en cuanto a la capacidad de lectura de bille-
tes en euros de las maquinas.

Cuadro 14

Cantidadesdebilletesen eurosquehabran

deproducirseantesdel 1 deenero de 2002
(millones de unidades)

Bélgica 530
Alemania 4.342
Grecia 597
Espafia 1.924
Francia 2.240
Irlanda 222
Italia 2.380
L uxemburgo 46
Paises Bajos 659
Austria 550
Portugal 536
Finlandia 225
Total zona del euro 14.251
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| Introduccion

En el afno 2000, el trabajo estadistico del BCE
se centré en garantizar que la informacién
necesaria para el adecuado cumplimiento de
las funciones del Eurosistema continuara
siendo recibida, procesada, difundida y publi-
cada puntualmente, con un alto nivel de cali-
dad y con una buena base documental. Dicho
trabajo se llevé a cabo en estrecha colabora-
cion con los BCN, que son los que recogen
los datos que proporcionan las unidades
informantes y elaboran las estadisticas nacio-
nales necesarias para construir los agregados
de la zona del euro. En el documento titulado
“Estadisticas recopiladas y elaboradas por el
SEBC”, de mayo del 2000, se presentan los
criterios que sirven de base para las estadisti-
cas de la zona del euro a cargo del BCE. Este
documento actualiza el informe titulado
“Statistical requirements for Stage Three of

Monetary Union (Implementation package)” de
julio de 1996, y describe las estadisticas dis-
ponibles en la actualidad. El documento se
refiere a las estadisticas monetarias y banca-
rias y a otras estadisticas conexas, a las esta-
disticas de balanza de pagos y relacionadas y a
las cuentas financieras, incluidas las estadisti-
cas de las Administraciones Publicas. Las
necesidades de informacién en las areas de
precios y costes, contabilidad nacional, mer-
cado de trabajo, ingresos y gastos publicos,
indicadores de coyuntura sobre producciéon y
demanda y encuestas de opiniones empresa-
riales y de confianza de los consumidores, que
se definieron inicialmente en el Implementa-
tion package, se confirman en el documento
titulado “Requisitos de informacion en el
ambito de las estadisticas econémicas genera-
les”, de agosto del 2000.

2 Estadisticas monetarias y bancarias y estadisticas sobre los

mercados financieros

La recopilacion y publicacién de las estadisti-
cas del balance consolidado de las Institucio-
nes Financieras Monetarias (IFM) de la zona
del euro prosiguié sin problemas durante el
2000, lo que permitié que el BCE informara
con puntualidad de la evoluciéon monetaria de
la zona del euro. En abril, la publicacién de
datos trimestrales en el Boletin Mensual del
BCE se amplié para incluir, en particular, el
detalle por contrapartidas y por instrumentos
de los depositos mantenidos en las IFM y el
detalle por instrumentos de los principales
saldos activos y pasivos de las IFM con el
resto del mundo. Mensualmente se publican
agregados monetarios desestacionalizados,
cuya metodologia se describe en el docu-
mento del BCE “Seasonal adjustment of
monetary aggregates and HIPC for the euro
area”, de agosto del 2000.

Se ha logrado una mayor coherencia entre los
flujos derivados del balance consolidado de
las IFM de la zona del euro y los correspon-
dientes flujos de las estadisticas de balanza de

pagos.

Las IFM proporcionan datos mensuales y tri-
mestrales sobre sus balances. La “Lista de
IFM”, que se actualiza mensualmente, se
publica en la direccion del BCE en Internet. Es
necesario aplicar de forma homogénea la defi-
nicion de IFM en toda la zona del euro y en la
Unioén Europea.

El Reglamento del BCE relativo al balance
consolidado del sector de las IFM (BCE/
1998/16), que entré en vigor el | de enero de
1999, se actualizé en el 2000. La primera
actualizacion, que finalizé en agosto, introdujo
un conjunto de cambios para clarificar desde
un punto de vista juridico la aplicacién del sis-
tema de reservas minimas obligatorias. Los
cambios se referian a la dltima revisién de los
datos sobre reservas minimas, a las fusiones y
escisiones en las que participen entidades de
crédito (que son mayoria entre las IFM) y a la
revision del Anexo Il del Reglamento del BCE.
La segunda actualizacién termind a principios
de noviembre y presenta las disposiciones
transitorias relativas al sistema de reservas
minimas a la luz de la integracion de Grecia en
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la zona del euro. Ademas, se iniciaron trabajos
de mejora de las estadisticas de balances de
las IFM y de armonizacién de la forma en que
se realizan los ajustes de revalorizacién para
la obtencion de flujos a partir de las estadisti-
cas de balances de las IFM. Igualmente, se
estan mejorando las estadisticas sobre tipos
de interés aplicados por las IFM a su clientela;
durante el afo 2000 se inicid la creacién de
un sistema armonizado de remisién de infor-
macioén. En la actualidad, se dispone mensual-
mente de diez tipos de interés aplicados por
las entidades de crédito a su clientela, obteni-
dos a partir de las estadisticas nacionales
existentes. Se publican en el Boletin Mensual
del BCE. EI BCE publica también en su direc-
cion de Internet los tipos de interés naciona-
les mds importantes de todos los Estados
miembros. El BCE esta recopilando los datos
disponibles sobre dinero electrénico, que
publicara a intervalos regulares. EI SEBC,
consciente de las implicaciones que imponen
los nuevos requisitos sobre los agentes infor-
madores, estd preparando un andlisis de ven-
tajas y costes, sobre el que dichos agentes
podran ser consultados.

En el mes de noviembre se modificé la Orien-
tacion del BCE relativa a determinados reque-
rimientos de informacién del BCE y a los pro-
cedimientos de remisién de informacién por
parte de los bancos centrales nacionales
sobre estadisticas monetarias y financieras. La
Orientacién del BCE tiene caracter obligato-
rio para el Eurosistema.

Las estadisticas mensuales de emisiones de
valores por plazo a la emision, residencia del
emisor y moneda, que se publicaron por pri-
mera vez a finales de 1999, registraron mejo-
ras en el afo 2000 en lo que respecta a su
cobertura, al detalle por sectores y a la fiabi-
lidad de los datos. A principios de afio, se
publicé un detalle por sector emisor de los
saldos vivos y de las emisiones brutas deno-
minadas en euros, que fue seguido, en marzo
del 2000, de una ampliacién que incluia un
desglose sectorial en las emisiones netas. Las
series histdricas sobre emisiones de valores
se publicaron en la direccion del BCE en
Internet en marzo del 2001.

Se han ampliado los datos sobre indices bur-
satiles. Las estadisticas de los mercados finan-
cieros se publican en el Boletin Mensual del
BCE y también pueden consultarse en la
direccién del BCE en Internet.

El primer conjunto de datos trimestrales
sobre el balance agregado de las entidades de
crédito (distinto del sector IFM en su con-
junto) se halla disponible para su utilizacion
en el anadlisis macroprudencial.

A lo largo del 2000 se iniciaron los trabajos
preparatorios para la elaboracion de estadisti-
cas de balances trimestrales y otras estadisticas
sobre los intermediarios financieros no mone-
tarios distintos de las empresas de seguros y de
los fondos de pensiones. Las instituciones de
inversion colectiva (excluidos los fondos del
mercado monetario, que se incluyen en el sec-
tor de IFM) constituyen el grueso de tales
intermediarios en la zona del euro.

3 Estadisticas de balanza de pagos, reservas internacionales y
posicion de inversion internacional, y tipos de cambio efectivos

La recopilacion y publicacion de estadisticas
mensuales y trimestrales de balanza de pagos
de la zona del euro se desarrollé sin problemas
durante el afo 2000. En la medida en que se
considerd necesario, se introdujeron nuevas
mejoras en la contribucion de los Estados
miembros al agregado de la zona del euro. El
BCE ha contribuido al debate sobre la evolu-
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cion futura de los sistemas de recopilacién de
datos de balanza de pagos en las nuevas cir-
cunstancias creadas por la UEM, especialmente
de los datos que tradicionalmente se han
venido obteniendo de las liquidaciones que
realizan los bancos por cuenta de su clientela.
Uno de los objetivos es facilitar los pagos
transfronterizos dentro de la zona del euro.

157



158

En lo que se refiere a la fiabilidad de las esta-
disticas, las cuentas de inversiones de cartera
y de otras inversiones son las que plantean el
mayor desafio para quienes elaboran las esta-
disticas de balanza de pagos y las relacionadas
con ellas. Se ha avanzado en la creacion de
una base de datos de valores centralizada, que
se considera clave para la mejora significativa
de los datos de la cuenta de inversiones de
cartera en el medio plazo. Ademas, también
podria redundar en beneficio de otras dreas
estadisticas que interesan al BCE. El registro
de las tenencias de valores negociables sigue
constituyendo una de las mayores dificultades
pendientes.

La cuarta edicién de la publicacion titu-
lada “European Union balance of payments/
international investment position statistical met-
hods” proporciona informacién detallada para
los usuarios de dichas estadisticas. La nueva
edicién incluye una guia de elaboracién que
describe, con maés detalle del que se presento
con anterioridad, la metodologia utilizada
para cada una de las partidas de la balanza de
pagos y de la posicién de inversion interna-
cional.

En cuanto a las estadisticas de reservas inter-
nacionales, el BCE inicié en el 2000 la publica-
cion de datos agregados del Eurosistema, con
datos separados para el BCE, utilizando el
nuevo esquema normalizado sobre reservas
internacionales y liquidez en moneda extran-
jera desarrollado conjuntamente por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco de
Pagos Internacionales (BPI). A partir del mes
de abril del 2000, se ha venido publicando en

4 Cuentas financieras

En el afio 2000, el BCE intensificé su trabajo
en el ambito de las cuentas financieras, que
acabara incluyendo los flujos financieros tri-
mestrales y un estado trimestral del saldo
vivo de activos y pasivos financieros. Las cuen-
tas financieras constituyen una herramienta
analitica atil que contribuye a la gestién de la
politica monetaria y a otras tareas del Euro-
sistema. Dichas cuentas relacionan la evolu-

la direccion del BCE en Internet un conjunto
completo de datos mensuales elaborados
conforme a dicho esquema normalizado. En
octubre, el BCE publicé un documento que
explicaba detalladamente la recopilacién de
datos de las reservas internacionales del
Eurosistema. Los Estados miembros publican
los correspondientes datos nacionales.

En el ano 2000 se publicaron los datos sobre
la posicién de inversion internacional neta de
la zona del euro relativos a finales de 1999,
junto con los datos revisados correspondien-
tes a finales de 1997 y finales de 1998. EI BCE
solicitara los datos de manera que, a partir de
septiembre del 2002 (datos de finales de
2001), sea posible recopilar separadamente
los activos y los pasivos exteriores del con-
junto de la zona del euro.

Mediante la adopcidn, el || de mayo de 2000,
de la Orientacién n® BCE/2000/4 por parte
del Consejo de Gobierno, se actualizo el
marco juridico para la recopilacién de las
estadisticas de balanza de pagos, de reservas
internacionales y de la posicién de inversion
internacional de la zona del euro.

El BCE publica datos sobre tipos de cambio
efectivos nominales y reales del euro. Ademas
de los indices que ha elaborado el BCE desde
octubre de 1999 sobre los tipos de cambio
efectivos, se han publicado, a partir de abril
del 2000, indices que incluyen las monedas de
un grupo mas amplio de paises que son socios
comerciales de los paises de la zona, asi como
un mayor nimero de deflactores (precios
industriales y costes laborales unitarios).

cion de la economia real (ahorro e inversion)
con las operaciones y balances financieros, y
aclaran la manera en que la politica monetaria
afecta a la economia de la zona del euro.

En cuanto a la recopilacién de datos sobre la
financiacion e inversion de los sectores no
financieros de la zona del euro, se dispone de
dos fuentes principales: las estadisticas finan-
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cieras de la zona del euro y las cuentas finan-
cieras nacionales. Las estadisticas financieras
de la zona del euro las elabora el BCE en
estrecha colaboraciéon con las autoridades
nacionales, mientras que las cuentas financie-
ras nacionales las compilan los Estados miem-
bros. Las estadisticas financieras de la zona
del euro, que incluyen, por el momento, las

estadisticas monetarias, las estadisticas de
balanza de pagos y de la posicion de inversion
internacional y las estadisticas de emision de
valores, se han consolidado adecuadamente.
A pesar de que las cuentas financieras nacio-
nales no son aun susceptibles de consolida-
cion, son muy utiles para la elaboracion de las
cuentas financieras de la zona del euro.

5 Estadisticas de las Administraciones Publicas

En septiembre del 2000, el BCE incluyé en su
Boletin Mensual una presentacion nueva y mas
amplia del déficit, la deuda y las operaciones
de las Administraciones Publicas de la zona
del euro basada, principalmente, en los datos
proporcionados por los BCN, con informa-

cion detallada sobre la deuda publica y con un
analisis de la diferencia entre el déficit publico
y las variaciones de la deuda publica. El BCE
coopera estrechamente con la Comisién
Europea en este ambito.

6 Estadisticas economicas generales

Ademds de las estadisticas monetarias y ban-
carias, de las estadisticas de balanza de pagos
y de las cuentas financieras, las estadisticas
econémicas son también importantes para el
desempefo de las funciones del Eurosistema.
Las estadisticas econémicas incluyen datos de
precios y costes, cuentas nacionales, ingresos
y gastos publicos, sobre los que la Comisién
Europea promulgd un nuevo Reglamento
(n°® 1500/2000) en julio del afio 2000, estadis-
ticas del mercado de trabajo y un amplio con-
junto de otras estadisticas econdémicas.

La responsabilidad respecto a las estadisticas
econémicas de la UE recae principalmente
sobre la Comision Europea (Eurostat). El BCE
trabaja en estrecha colaboraciéon con la
Comision Europea para satisfacer los requeri-
mientos en esta area. Resultan especialmente
importantes la disponibilidad de estadisticas

para todos los paises de la zona del euro, asi
como una armonizacién suficiente de los
datos nacionales. A peticion del Consejo
ECOFIN, el BCE y la Comisién Europea cola-
boraron estrechamente para establecer un
plan de accién que identificase las materias en
cada Estado miembro y las dreas estadisticas
que requerian avances urgentes. Las dreas
identificadas como las mas necesitadas de
mejora incluyen las cuentas nacionales tri-
mestrales, las estadisticas trimestrales de
administraciones publicas, las estadisticas del
mercado de trabajo, un conjunto de datos en
el dmbito de los indicadores de coyuntura
empresarial a corto plazo y estadisticas de
comercio exterior. Dicho plan de accion, pre-
sentado al Consejo ECOFIN en septiembre,
propone también modificaciones de la nor-
mativa estadistica.

7 Cooperacion con la Comision Europea y con organismos

internacionales

En el contexto europeo, la divisién de respon-
sabilidades en materia de estadisticas entre el
BCE y la Comisién Europea (Eurostat) siguid
funcionando correctamente en el afio 2000.
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Corresponde al BCE las estadisticas moneta-
rias y bancarias. El BCE y la Comisién Europea
comparten la responsabilidad sobre las esta-
disticas de balanza de pagos, de la posicion de
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inversion internacional y las cuentas financie-
ras. Las estadisticas de precios y costes y
otras estadisticas econémicas son responsa-
bilidad de la Comisién Europea.

El BCE mantiene también un contacto estre-
cho con otros organismos internacionales, en

especial con el FMI y con el BPI, en lo que se
refiere al desarrollo de estadisticas. A través
de la cooperacién con las instituciones comu-
nitarias y con los organismos internacionales,
el BCE contribuye a definir las normas esta-
disticas internacionales vigentes y a promover
su cumplimiento.

8 Estadisticas de los Estados miembros que no pertenecen a la UEM
y de los paises candidatos a la adhesion

Se ha instado a todos los Estados miembros
de la UE a emprender los preparativos esta-
disticos necesarios para su participacion en la
tercera fase de la UEM. El capitulo Il ofrece
informacién detallada sobre las implicaciones
estadisticas de la ampliacion de la zona del
euro para incluir a Grecia.

En el 2000, el Eurosistema proporciond asis-
tencia técnica a los bancos centrales de los
paises que aspiraban a incorporarse a la UE,
es decir, de los paises candidatos a la adhe-
sién. El propio BCE ofrecié su ayuda, especial-
mente a través de seminarios multilaterales.

Esta asistencia técnica tiene por objeto, prin-
cipalmente, ayudar a los paises candidatos a
poner en practica los sistemas de recogida y
elaboracién de datos que les permitirdn, a su
debido tiempo, cumplir los requerimientos
estadisticos del BCE, asi como contribuir a la
existencia de un conjunto plenamente cohe-
rente (agregado y consolidado) de estadisti-
cas de la zona del euro. Esto pondra las bases
para su futura integracion en el Sistema Euro-
peo de Bancos Centrales, y posteriormente,
en el Eurosistema. Los manuales metodologi-
cos que incluyen a los paises candidatos se
encuentran en fase de preparacién.
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| Funciones consultivas

El apartado 4 del articulo 105 del Tratado y el
articulo 4 de los Estatutos del SEBC disponen
que el BCE sea consultado por las institucio-
nes comunitarias pertinentes y por las
autoridades nacionales responsables', segln
corresponda, acerca de cualquier propuesta
de acto comunitario o proyecto de disposi-
cion legal nacional que entre en el ambito de
sus competencias.

La Decision n°® 98/415/CEE del Consejo, de
29 de junio de 1998, establece los limites y las
condiciones aplicables a las consultas efectua-
das por las autoridades nacionales al BCE
acerca de los proyectos de disposiciones lega-
les. En los apartados | y 2 del articulo 2 de la
citada Decision se determinan las areas espe-
cificas en las que se ha de consultar al BCE,
esto es, en cualquier proyecto de disposicion
legal que se refiera a:

e los asuntos monetarios,

¢ los medios de pago,

e los BCN,

e la recogida, elaboracién y distribucion de
estadisticas en los ambitos monetario,
financiero, bancario, de sistemas de pago y
de balanza de pagos y

e los sistemas de pago y de liquidacién.

e Las normas aplicables a las entidades
financieras, siempre que influyan significa-
tivamente en la estabilidad de las entida-
des y de los mercados financieros.

Ademas, las autoridades de los Estados miem-
bros que no pertenecen a la zona del euro?
consultaran también al BCE acerca de cual-
quier proyecto de disposicién legal relativo a
los instrumentos de la politica monetaria.

En el afio 2000, se formularon un total de 32
consultas, de las cuales tres se referian a la
adopcion del euro por parte de Grecia; cua-
tro, a la introduccién de monedas y billetes
denominados en euros en el 2002; y siete, a
actos juridicos comunitarios. El resto de las
consultas guardd relacién con proyectos de
disposiciones legales nacionales.

El recuadro siguiente resume las consultas
formuladas en el afio 2000.

I De conformidad con el Protocolo sobre determinadas disposicio-
nes relativas al Reino Unido de Gran Bretana e Irlanda del Norte,
que figura como anejo al Tratado, el apartado 4 del articulo 5 del
Tratado y el articulo 4 de los Estatutos del SEBC no se aplicardn
al Reino Unido. Por lo tanto, la obligacion de consultar al BCE no
incluye a las autoridades nacionales del Reino Unido.

2 Aexcepcion del Reino Unido (véase la nota a pié de pdgina).

Recuadro 12

Procedimientos de consulta durante €l afio 2000

N°3  Origen Materia

1 Austria
2 Comision Europea

3 Dinamarca

4 Portugal

5 Paises Bajos
Dinamarca
7 Grecia

(o]

Ley bancariade Austria.

Reclasificacion delaliquidacion de acuerdos de permutas financieras (swaps)
y acuerdos de tipos de tipos de interés futuros (forward rate agreements).

Ley sobre las estadisticas danesas rel ativa a la incorporacion de unabase juri-
dica para la recogida y elaboracién de estadisticas financieras por parte del
Danmarks National bank.

Transposicion de la Directiva 98/26/CE, de 19 de mayo de 1998, sobre lafir-
meza de la liquidacion en los sistemas de pago y de liquidacion de valores
(Directiva sobre lafirmeza de laliquidacion).

Cierre del De Nederlandsche Bank el 5 de mayo de 2000.

Ley de garantias de los depdsitos y del inversor.

Articulos de los Estatutos del Banco de Greciay otros asuntos relacionados
con |la adopcion del euro por parte de Grecia.
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N°3  Origen Materia

8 Finlandia Centralizacién de | os registros mediante anotaciones en cuenta en una central
depositariade valores.

9 Austria Participacion de Austriaen lainiciativamultilateral del FMI paralareduccién
de ladeuda externa de | os paises muy endeudados.

10 ConsgodelaUE Reglamento (CE) del Parlamento Europeo y del Consegjo por €l que se modi-
ficael Reglamento (CE) n° 2223/96 del Consejo sobre lareclasificacion de la
liquidacion de acuerdos de permutas financieras (swaps) y acuerdos de tipos
de tipos de interés futuros (forward rate agreements).

11  Luxemburgo Comercio electrénico.

12  ConsgodelaUE Reglamentos sobre el euro en relacion con Grecia.

13  Irlanda Ordenes conforme alaley sobre la Union Econémicay Monetaria, 1998.

14  Austria Forma en que se han de adoptar medidas con respecto alamoneda en el con-
texto de laemision de billetes y monedas en euros (Ley del euro) y en que se
ha de modificar |a Ley austriaca sobre lamoneda de 1998 y la L ey del Banco
Central de 1984.

15  Grecia Ratificacion de las enmiendas a los Estatutos del Banco de Grecia aprobadas
€l 25 de abril de 2000 por laAsamblea General de Accionistas.

16  Irlanda Falsificacion de monedas y billetes denominados en euros.

17  Alemania Emisioén de monedas de oro de 1 marco aleméan y establecimiento de una Fun-
dacion “parala estabilidad monetaria’.

18 L uxemburgo Circulacién de valores y de otros instrumentos financieros y transferencia de
titulos como garantia (modificando y completando otros actos juridicos).

19  Francia Introduccion del euro en Saint-Pierre-et-Miquelon y Mayotte. 2

20 ConsgjodelaUE Proteccion del euro frente a fraude.

21  Grecia Nuevas medidas para la trasposicion de los Reglamentos (CE) n°s 1103/97,
974/98 y 2866/98 del Consgjo relativos a la introduccion del euro, segin
corresponda.

22 Espafia Introduccion del euro.

23 Alemania Recopilacion de estadisticas de balanza de pagos en Alemania.

24 Dinamarca Ley danesa de negociacion de valores.

25  Austria Medidas auxiliares y modificacion de lalegislacion vigente que rige laintro-
duccion del euro en relacion con las cooperativas (Euro-GenBeG).

26  Suecia Modificacion delaLey del Sveriges Riksbank (1988:1385).

27  Comision Europea Dos Reglamentos de la Comision relativos al indice armonizado de precios de
CONSUMo.

28  Alemania Recopilacion de las estadisticas de balanza de pagos en Alemania.

29  PaisesBgjos L ey sobre lamoneda (en relacién con laintroduccion de monedas en euros).

30 ConsgodelaUE Modificacion del articulo 10.2 del Protocolo relativo a los Estatutos del Sis-
tema Europeo de Bancos Centralesy del Banco Central Europeo.

31 Francia Acuerdo entre la Banque de France e IEDOM (Institut d’ emission des depar-

tements d’ outre mer) .3

1 Lasconsultas se numeran conforme al orden en que se reciben en el BCE.

2 Posicion adoptada por €l BCE con arreglo a la Decision n° 1999/95/CE del Consgjo, de 31 de diciembre de 1998, sobre €l régi-
men monetario de |as entidades territoriales francesas de Saint-Pierre-et-Miquelon y Mayotte, DO L 30 de 4.2.1999, p. 29.

3 Estaconsulta es continuacion de un Dictamen anterior del BCE relativo alos Estatutosy ala funcién del IEDOM (procedimiento
de consulta del BCE n° 20 de 1999).
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2 Cumplimiento de las prohibiciones relativas a la financiacion
monetaria y al acceso privilegiado

De conformidad con lo dispuesto en la letra d
del articulo 237 del Tratado, el Consejo Gene-
ral del BCE tiene encomendada la tarea de
supervisar el cumplimiento, por parte de los
quince BCN de la Unién Europea, de las obli-
gaciones que se derivan de los articulos 101
y 102 del Tratado y de los Reglamentos (CE)
n°® 3603/93 y 3604/93 del Consejo. Ademas, el
Consejo General vigila el cumplimiento de
estas disposiciones por parte del BCE. Con
arreglo al articulo 10l, queda prohibida la
autorizacién de descubiertos o la concesion
de cualquier otro tipo de créditos por el BCE
y por los BCN en favor del sector publico de
los Estados miembros y de instituciones u
organismos comunitarios, asi como la adquisi-
cion directa de instrumentos de deuda emiti-
dos por estos. En virtud del articulo 102,
queda prohibida cualquier medida, que no se
base en consideraciones prudenciales, que
establezca un acceso privilegiado a las entida-
des financieras para el sector publico de los
Estados miembros y las instituciones u orga-
nismos comunitarios. En paralelo con el Con-
sejo General, la Comisién Europea supervisa
el cumplimiento de las disposiciones mencio-
nadas por parte de los Estados miembros.

Para el Consejo General es de suma impor-
tancia que se respeten, en cualquier circuns-
tancia, las mencionadas disposiciones del Tra-
tado y los Reglamentos del Consejo que las

desarrollan. La financiacion monetaria de las
administraciones e instituciones publicas, asi
como cualquier forma de acceso privilegiado
a las entidades financieras, generarian expec-
tativas inflacionistas, que mermarian seria-
mente la credibilidad de la politica monetaria
Unica. Otra de las consecuencias podria ser
un menor estimulo para continuar saneando
las finanzas publicas en los paises de la zona
del euro, al proporcionar a los Estados un
modo facil de financiar su endeudamiento.

El Consejo General supervisa, asimismo, las
adquisiciones de instrumentos de deuda del
sector publico nacional y del sector publico
de otros Estados miembros realizadas por los
BCN de la UE en el mercado secundario. A
tenor de lo dispuesto en el Reglamento (CE)
n°® 3603/93 del Consejo, las adquisiciones de
instrumentos de deuda del sector publico en
el mercado secundario no deben servir para
eludir el objetivo del articulo 101 del Tratado.
Tales adquisiciones no deben constituir una
forma de financiacién monetaria indirecta del
sector publico.

En el afio 2000, el Consejo General no ha
encontrado ningun caso en el que los BCN de
los Estados miembros y el BCE hayan incum-
plido las disposiciones del Tratado citadas
anteriormente ni los Reglamentos del Con-
sejo que las desarrollan.

3 Gestion de las operaciones de endeudamiento y de préstamo

de la Comunidad Europea

De conformidad con el apartado 2 del arti-
culo 123 del Tratado y del articulo Il del
Reglamento (CE) n° 1969/88 del Consejo, de
24 de junio de 1988, el BCE continud la ges-
tion de las operaciones de endeudamiento y
de préstamo realizadas por la Comunidad
Europea a través del mecanismo de ayuda
financiera a medio plazo.

En el afo 2000, el BCE recibi6 las cantidades
adeudadas en concepto de intereses de los

préstamos vivos concedidos al Unico pais que
permanecia como deudor (Italia) y reembolso
las cantidades correspondientes a los paises
acreedores frente a la Comunidad Europea.
El saldo pendiente del préstamo a ltalia de
la Comunidad, a 31 de diciembre de 1999,
ascendia a 2.483 millones de euros. Tras el
ultimo reembolso efectuado por Italia en
noviembre, no quedd ningun saldo pendiente
al finalizar el afio 2000.
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I Politica y actividades de comunicacion del BCE

1.1 Objetivos de la politica
de comunicacion

El BCE atribuye gran importancia a una poli-
tica de comunicacién externa eficaz.Y, aunque
ha sido capaz de aprovechar la experiencia y
la credibilidad de los BCN de la zona del euro,
a diferencia de estos, no tiene un historial
dilatado propio. El BCE opera en un entorno
multilinglie y multicultural, factores que han
desempefiado un papel fundamental en la evo-
lucion y perfeccionamiento de la politica de
comunicacion del BCE y del Eurosistema y
que contribuyen a explicar el hecho de que el
BCE desarrolle una actividad de comunica-
cion mas activa que la mayoria de los demas
bancos centrales.

El BCE ha adoptado una politica de comuni-
cacién externa basada en un compromiso con
los principios de apertura, transparencia y
rendicién de cuentas. Se reconoce que una
comunicacién eficaz contribuye al logro de
los objetivos generales del BCE. En consonan-
cia con la organizacién, por lo general, des-
centralizada del SEBC y del Eurosistema, los
BCN desempefian un importante papel para
alcanzar los objetivos de la politica de comu-
nicacion del Eurosistema. Los érganos recto-
res del BCE y el Comité de Comunicacién
Externa, en el que participan expertos en
comunicacién tanto del BCE como de los
BCN, coordinan de forma permanente las
actividades de comunicacion.

Los objetivos generales de la politica de
comunicacién del BCE son los siguientes:

e contribuir a la eficacia y a la eficiencia de la
politica monetaria y

e mejorar la comprensién del Eurosistema 'y
de sus politicas por parte de la opinién
publica en los paises participantes y no
participantes.

Para alcanzar dichos fines, se han adoptado
dos principios de actuacion:

| Se considera deseable hablar “con una sola
voz” sobre la politica monetaria Unica de
la zona del euro.

2 Se debe fomentar la transparencia de los
objetivos, funciones y decisiones del Euro-
sistema, que contribuira a la rendicion de
cuentas del Eurosistema, y promover la
confianza y el mejor entendimiento de la
forma en que este funciona.

Para que la estrategia de comunicacién sea
eficaz, es necesario observar también otros
principios: la comunicacién externa ha de ser
coherente en toda la zona del euro, los distin-
tos paises y los medios de comunicacién
deben recibir un trato equitativo y no discri-
minatorio y la informacién ha de facilitarse
puntualmente.

Los Estatutos del SEBC imponen por ley al
BCE determinadas obligaciones de informa-
cion. Se exige que el BCE elabore un informe
sobre las actividades del SEBC, con periodici-
dad al menos trimestral, y que presente un
informe anual sobre dichas actividades vy
sobre la politica monetaria del Eurosistema.
Ademas, el BCE estd obligado a publicar
semanalmente el estado financiero consoli-
dado del Eurosistema.

Desde la introduccién del euro el | de enero
de 1999, el BCE ha considerado que, en mate-
ria de comunicacion, debe ir mas alld de las
obligaciones legales, y, desde el primer
momento, reconocié que la utilizacién de una
pluralidad de instrumentos de comunicacién
seria lo mejor para alcanzar sus objetivos
ultimos. Asi, se decidié publicar un Boletin
Mensual del BCE, en lugar de Unicamente un
informe trimestral,y celebrar conferencias de
prensa a intervalos periédicos.

Sobre la base de los principios generales
mencionados, el Eurosistema utiliza una
amplia gama de instrumentos de comunica-
cion. Los miembros del Comité Ejecutivo del
BCE, los gobernadores de los BCN y el per-
sonal del Eurosistema dedican una gran canti-
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dad de tiempo y de recursos a la comunica-
cion externa. Los érganos rectores del BCE y
el Comité de Comunicacién Externa efectuan
un continuo seguimiento del cumplimiento de
estos objetivos generales.

1.2 Actividades de comunicacion

En su eleccién de los instrumentos de comu-
nicacion, el BCE pretende informar al publico
en general y a sus representantes electos, a
los mercados financieros y a otros grupos de
interés, teniendo en cuenta la diversidad de
los destinatarios. Con este objeto, se hace uso
de los canales de difusion siguientes:

e Conferencias de prensa que ofrecen
periddicamente el presidente y el vicepre-
sidente y que se suelen convocar, cada
mes, inmediatamente después de la pri-
mera reunién del Consejo de Gobierno.

e El Boletin Mensual del BCE, que se publica
habitualmente cada mes, una semana des-
pués de la primera reunién del Consejo de
Gobierno. El Boletin contiene informacién
detallada sobre la opinion que tiene el
BCE con respecto a la situacién econd-
mica, asi como articulos sobre temas con-
cretos relacionados con las actividades del
BCE. Ademas, el Boletin Mensual del BCE
incluye una seccion estadistica con una
amplia gama de datos econémicos y finan-
cieros sobre la zona del euro.

e El Informe Anual del BCE es un medio para
ofrecer informacién sobre la politica
monetaria del afio anterior y del afio en
curso. También presenta otras actividades
del Eurosistema y del SEBC.

e El presidente del BCE comparece ante el
Comité de Asuntos Econémicos y Mone-
tarios del Parlamento Europeo una vez
por trimestre. El apartado 2 del capitulo Xl
del presente Informe Anual trata de estas
comparecencias publicas.

e Los discursos y entrevistas ofrecidos por
los miembros de los érganos rectores del
BCE constituyen un medio poderoso para
tener acceso directo a un publico amplio.

e Las notas de prensa sirven principalmente
para difundir a la opiniéon publica informa-
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cion estadistica o declaraciones de exten-
sion reducida.

e Los folletos y otras publicaciones impresas
se dirigen a grupos concretos, desde el
publico en general hasta expertos en dis-
tintas dreas.

e La serie de documentos de trabajo (Wor-
king Paper Series) se propone la difusién de
los resultados de los trabajos de investiga-
cién realizados en el seno del BCE o pre-
sentados en conferencias y seminarios del
BCE a la comunidad académica y a los
mercados financieros. Los Working Papers
del BCE se publican con el nombre de sus
autores.

e La serie titulada Occasional Papers, que se
inicié en julio del 2000, presenta temas
relacionados con la politica econémica a
una amplia audiencia, como responsables
de la politica econémica, medios académi-
cos, medios de comunicacién y publico en
general. Los Occasional Papers se publican
con el nombre de sus autores.

e La transmision directa de informacién a
los servicios electrénicos de informacién
proporciona al BCE la oportunidad de
difundir entre los participantes en los
mercados financieros, y en tiempo real,
informacion de interés para dichos merca-
dos.

o El BCE recibe grupos de visitantes practi-
camente todos los dias del afo. De esta
forma, los visitantes — que el afio pasado
fueron, aproximadamente, unos 10.000 —
reciben informacién de primera mano
sobre el BCE y sus actividades.

e Se organizan conferencias de caracter aca-
démico, con objeto de estimular la inte-
raccién entre los economistas interesados
en cuestiones relativas a bancos centrales.

El rdpido incremento del acceso a Internet
entre la poblacién de la zona del euro ha faci-
litado considerablemente el proceso de res-
ponder a las demandas de informacion. La
direccion del BCE en Internet (www.ecb.int)
desempena hoy un papel fundamental en la
comunicaciéon con el publico. Todos los docu-
mentos que publica el BCE pueden consul-
tarse y descargarse desde la red. Se han esta-
blecido lineas directas de correo electrénico
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para dar respuesta a una amplia gama de con-
sultas. Ademas, la direccién del BCE en Inter-
net incluye enlaces con las direcciones de
todos los BCN de la UE, donde pueden obte-
nerse muchas de las publicaciones en los idio-
mas nacionales.

Los medios electrénicos satisfacen ya una
parte sustancial de las demandas de informa-
cién,y su importancia es cada vez mayor; ten-
dencia que se espera que continte. Sin
embargo, no van a sustituir a los medios de
comunicacion tradicionales, que sirven de
intermediarios entre el BCE y el publico.

2 Intercambio de informacion y de opiniones con el Parlamento

Europeo

2.1 Relaciones entre el BCE y el
Parlamento Europeo

Durante el afio 2000, los miembros del
Comité Ejecutivo del BCE y su presidente, en
particular, continuaron compareciendo ante el
Parlamento Europeo para informar sobre la
politica monetaria y otras actividades del
SEBC. Estas comparecencias periddicas estan
contempladas en el apartado 3 del articulo
13 del Tratado, que requiere que el BCE
remita un informe anual sobre las actividades
del SEBC y sobre la politica monetaria del
afo anterior y del afio en curso al Parlamento
Europeo, al Consejo, a la Comisidn, asi como
al Consejo Europeo. El presidente del BCE
presenta dicho informe a Parlamento Euro-
peo, quien puede realizar un debate general
sobre esa base.Ademas, el presidente del BCE
y los demas miembros del Comité Ejecutivo, a
peticion del Parlamento Europeo o por inicia-
tiva propia, pueden realizar comparecencias
ante las comisiones competentes del Parla-
mento Europeo.

Las comparecencias periddicas del presidente
y otros miembros del Comité Ejecutivo ante
el Parlamento Europeo constituyen un instru-
mento esencial para proporcionar a los
ciudadanos europeos y a sus representantes
electos explicaciones detalladas sobre el cum-
plimiento del mandato que les confiere el
Tratado.

En consonancia con la practica habitual, el
presidente del BCE comparecié cada trimes-
tre ante la Comisién de Asuntos Econémicos
y Monetarios del Parlamento Europeo. Estas
comparecencias se centraron en la evolucién

econémica y de la politica monetaria y, en
especial, en los factores que pueden afectar a
la estabilidad de precios. El presidente
informo sobre las decisiones adoptadas por el
Consejo de Gobierno en el area de la politica
monetaria, asi como en otros ambitos de
competencia del SEBC, y explicé con detalle
el andlisis en el que se habian basado dichas
decisiones.

Ademas, los miembros del Comité Ejecutivo
del BCE comparecieron ante la Comision de
Asuntos Econémicos y Monetarios en otras
ocasiones. El vicepresidente presenté el
Informe Anual de 1999 y el Informe de Con-
vergencia 2000, que incluia a Grecia y Suecia.
Otros miembros del Comité Ejecutivo com-
parecieron ante la Comisién para ofrecer
informacién sobre la preparacién de la Cam-
pafia de Informacién Euro 2002 y para expo-
ner la opinion del BCE con respecto al
informe sobre la evoluciéon de la economia de
la UE elaborado por la Comisién. Por ultimo,
el BCE participd, en calidad de experto, en las
reuniones de la Comisién de Asuntos Econo-
micos y Monetarios con el fin de presentar la
Recomendacion del BCE a favor de un Regla-
mento del Consejo sobre la posibilidad por
parte del BCE de requerir una mayor cantidad
de activos exteriores de reserva y de explicar
la inquietud del BCE referente al proyecto de
legislacion secundaria relativo a las entidades
de dinero electroénico. El recuadro 13 pre-
senta una relaciéon de las comparecencias de
los representantes del BCE ante el Parla-
mento Europeo durante el 2000.

Ademas de estas comparecencias publicas,
se produjeron una serie de contactos entre
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Recuadro 13

Comparecencias publicas derepresentantes del BCE ante el Parlamento Europeo en
el afio 2000

El 5 de julio de 2000, €l presidente presentd el Informe Anua 1999 en la sesion plenaria del Parlamento
Europeo.

El BCE realiz6 | as siguientes comparecencias ante la Comisién de Asuntos Econémicos y Monetarios:

® Intercambios trimestrales de opiniones con el presidente (20 de marzo, 20 de junio, 12 de septiembre
y 23 de noviembre).

® Intercambio de opiniones con el Sr. Issing sobre el informe de la Comision titulado EU Economy — 1999
Review (10 de enero).

® Presentacion de la Recomendacion del BCE afavor de un Reglamento del Consejo relativo alas solicitudes
efectuadas por €l BCE de mas activos exteriores de reserva (27 de enero).

® Presentacion delaopinion del BCE relativaa una propuestade la Comision de unaDirectivadel Parlamento
Europeoy del Consejo sobre el acceso alaactividad de las entidades de dinero electrénico y su gjercicio, asi

como la supervision cautelar de dichas entidades (28 de febrero).

® Presentacion del Informe anual 1999 del BCE por €l vicepresidente (17 de abril).

® Presentacion del Informe de Convergencia 2000 por €l vicepresidente (3 de mayo).

® |ntercambio de opiniones con el Sr. Domingo Solans sobre la Camparia de Informacion Euro 2000 relativa

alos billetesy monedas en euros (5 dejunio).

el BCE y el Parlamento Europeo fuera del
ambito formal de las reuniones parlamenta-
rias oficiales. En concreto, una delegacién de
miembros de la Comisién de Asuntos Econo-
micos y Monetarios visitd el BCE, el 23 de
octubre de 2000, con objeto de intercambiar
opiniones con el Comité Ejecutivo.

2.2 Opinion del BCE sobre cuestiones
concretas planteadas en las reunio-
nes con el Parlamento Europeo

En los distintos contactos entre el BCE y el
Parlamento Europeo en el seno de la Comi-
sion de Asuntos Econdmicos y Monetarios, se
ha discutido una amplia gama de cuestiones.
En los epigrafes siguientes se exponen algu-
nos de los debates mas importantes.
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Contribucién de la politica monetaria
unica a la politica econémica general de la
Comunidad

El articulo 105 del Tratado estipula que, sin
perjuicio del objetivo de mantener la estabili-
dad de precios, el SEBC apoyara las politicas
econdmicas generales de la Comunidad. En
este contexto, uno de los principales temas
que se plantearon en los intercambios de opi-
niones entre el BCE y el Parlamento Europeo
fue el de cémo podia la politica monetaria
Unica contribuir mejor a los objetivos de la
politica econémica general de la Comunidad,
tales como un crecimiento sostenible y no
inflacionista y un alto nivel de empleo.

En este sentido, el presidente del BCE
recordé que la mejor contribucion de la poli-
tica monetaria a los objetivos de crecimiento
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y empleo era la de proporcionar a los agentes
econémicos unas expectativas bien fundadas
de que la evolucion econdémica futura se
caracterizara por la estabilidad de precios. Un
clima de estabilidad de precios permitiria a
empresarios y a los consumidores tomar sus
decisiones de consumo e inversién sin la
influencia distorsionante que implica la exis-
tencia de inflacién o deflacion. De hecho, la
estabilidad de precios contribuye a una asig-
nacién de recursos en la economia mas efi-
ciente,y crea las condiciones que favorecen el
crecimiento y el empleo.

Por lo tanto, el centro de atencién de la poli-
tica monetaria Unica es — y debe seguir
siendo — el mantenimiento de la estabilidad de
precios, que es la tarea principal que asigna el
Tratado al Eurosistema. La necesidad de cen-
trarse en la estabilidad de precios ha quedado
también recogida, de forma explicita, en la
resolucién del Parlamento Europeo sobre el
Informe anual 1999 del BCE, que afirma que
“la contribucién del BCE a promover el creci-
miento y el empleo consiste, fundamental-
mente, en la adopcion de medidas creibles y
duraderas que garanticen la estabilidad de
precios” (considerando H).

Valor exterior del euro

Se prest6 también gran atencién al valor exte-
rior del euro, a la valoracién del BCE sobre las
causas de la evolucién de su tipo de cambio y a
las respuestas de politica monetaria adecuadas.

El presidente explicé que el Consejo de
Gobierno analizaba regularmente y con deta-
lle el valor externo del euro y, en particular, su
posible efecto sobre la estabilidad de precios
de la zona del euro. El Eurosistema compartia
la preocupacién de que el tipo de cambio del
euro no reflejaba la solidez de las variables
econdmicas fundamentales de la zona. El pre-
sidente del BCE destacé que los indicadores
econémicos disponibles sugerian que el euro
tenia muchas posibilidades de apreciarse.

En este contexto, el presidente recordé las
conclusiones alcanzadas por los Gobiernos de

la zona en el marco del Eurogrupo, en especial
la necesidad de acelerar el proceso de sanea-
miento presupuestario y de promover refor-
mas estructurales, con vistas a incrementar el
crecimiento potencial de la zona. La resolu-
cion del Parlamento Europeo sobre el
Informe anual 1999 del BCE (parrafo I1)
subraya también la importancia de reformas
estructurales.

Servicios de pagos transfronterizos al por
menor de la zona del euro

En septiembre de 1999, el Eurosistema pre-
sentd una iniciativa encaminada a mejorar los
servicios de pagos transfronterizos al por
menor de la zona del euro, y definio siete
objetivos principales, que se espera alcance el
sector bancario europeo a principios del
2002. El Parlamento Europeo manifesté un
gran interés por esta iniciativa, asi como en el
primer informe de seguimiento publicado por
el BCE en septiembre del 2000.

Durante su intercambio de opiniones con la
Comision de Asuntos Econdmicos y Moneta-
rios, el presidente recordé el motivo de la
iniciativa del Eurosistema, a saber, que las tari-
fas que se cobran en la zona del euro por las
operaciones de pagos transfronterizos al por
menor y los plazos de ejecucién de dichas
operaciones deberian ser similares a los de
los pagos nacionales al por menor. El presi-
dente también informé de los contactos que
el BCE habia establecido con el sector banca-
rio europeo, para examinar los medios y pro-
cedimientos practicos tendentes a mejorar la
eficiencia de los sistemas de pagos transfron-
terizos al por menor.

Al presentar ante la Comision los principales
resultados sobre los avances realizados, el
presidente sefalé que la mayoria de los obje-
tivos definidos por el Eurosistema no se
habian alcanzado aun, pero que se habian rea-
lizado progresos sustanciales en cuanto a la
preparacién de una gestion mas eficiente de
los pagos transfronterizos al por menor. El
Eurosistema continuara vigilando estrecha-
mente la evolucion de los servicios de pagos
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transfronterizos al por menor, a fin de garan-
tizar que los preparativos actualmente en
marcha se traduzcan, en ultimo término, en
unos servicios adecuados para los ciudadanos
europeos.

El capitulo VI proporciona informacién mas
detallada sobre la iniciativa del Eurosistema
para mejorar los servicios de pagos trans-
fronterizos al por menor y sobre el informe
publicado acerca de los avances efectuados
en este terreno.

La camparia de informacién Euro 2002

Otro asunto crucial es la necesidad de prepa-
rar adecuadamente a los ciudadanos euro-
peos para la introduccién de los billetes y
monedas denominados en euros el | de enero
de 2002. A este respecto, la Comision de
Asuntos Econémicos y Monetarios manifesté
su interés por una informacién mas detallada
sobre la campafia de informaciéon Euro 2002,
que estd llevando a cabo el Eurosistema. En
respuesta a una invitacion de la Comisién, un
miembro del Comité Ejecutivo presenté ante
ella las principales caracteristicas de la cam-
pafa.

Durante la reunién, los miembros de la Comi-
sién atribuyeron gran importancia a la coor-
dinacion eficaz de las distintas campafas de
informacion preparadas y realizadas tanto en
el ambito europeo como en el nacional. Ade-
mas, deberia prestarse especial atencién a
ofrecer la informacion adecuada a los grupos
mas vulnerables, tales como ciegos y personas
con discapacidad visual parcial.

El BCE sefial6 que la campaiia de informacion
Euro 2002 se coordinara con todas las insti-
tuciones pertinentes, tanto en el ambito euro-
peo como en el nacional, para evitar mensajes
contradictorios y confusos, asi como la dupli-
cacién de mensajes y los vacios informativos.
De hecho, el BCE esta coordinando estrecha-
mente sus actividades de informacién con la
Comision Europea y el Parlamento Europeo.
La principal plataforma de coordinacién de las
estrategias de comunicacion son las reunio-
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nes trimestrales de los directores nacionales
de comunicacion sobre el euro, a las que asis-
ten representantes del BCE, de la Comision
Europea y de los Estados miembros. Ademas,
un representante de la Comisiéon Europea
forma parte del grupo de trabajo del Eurosis-
tema para la campafa de informaciéon Euro
2002. Por otra parte, el BCE participa en el
proceso de colaboracién con las entidades
que representan a grupos vulnerables, tales
como la Unién Europea de Ciegos, en el con-
texto del proyecto “Hagamos fécil el euro”. En
el apartado 4 del capitulo VIl puede encon-
trarse informacion mas detallada sobre la
campaia de informacion Euro 2002.

Recomendacién del BCE a favor de un
Reglamento del Consejo relativo a la
facultad del BCE para solicitar mas activos
exteriores de reserva

Basdndose en las disposiciones pertinentes
del Tratado (en especial el apartado 6 del Arti-
culo 107 del Tratado y el Articulo 30.4 de los
Estatutos del SEBC), el BCE presentd una
Recomendacion a favor de un Reglamento del
Consejo relativo a la transferencia de activos
exteriores de reserva al BCE por parte de los
bancos centrales nacionales del Eurosistema,
por un importe superior al inicial de 50 mm
de euros. De conformidad con el Tratado, el
Parlamento Europeo fue consultado sobre
este tema. Durante el procedimiento de con-
sulta, expertos del BCE asistieron a la reunion
de la Comision de Asuntos Econdmicos y
Monetarios para presentar la Recomendacién
y responder a sus preguntas.

El BCE sefnalé que la Recomendacién a favor
de dicho Reglamento del Consejo era una
exigencia del Tratado y que no pretendia un
aumento efectivo de los activos exteriores de
reserva en la actual coyuntura. Igualmente, el
BCE subrayé que haria uso de tal disposicidn
Unicamente para reponer sus reservas exte-
riores hasta situarlas en su cuantia inicial.

La Comision prestd su apoyo decidido a la
Recomendacién presentada y destacé que el
BCE necesitaba contar con la posibilidad de
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recurrir a los activos exteriores de reserva de
los BCN del Eurosistema. Esta Recomenda-
cion logré posteriormente la aprobacion
del Parlamento Europeo reunido en sesién
plenaria.
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El Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC) esta compuesto por el Banco Central
Europeo (BCE) y los bancos centrales nacio-
nales (BCN) de los quince Estados miembros,
es decir, incluye los tres BCN de los Estados
miembros que no han adoptado aln el euro
(véase el capitulo Ill sobre la integracién de
Grecia en la zona del euro). Con objeto de
aumentar la transparencia y de entender
mejor la estructura del banco central de la
UE, el Consejo de Gobierno del BCE ha adop-
tado el término “Eurosistema”. El Eurosistema
estd formado por el BCE y los BCN de los
Estados miembros que han adoptado el euro
(Estados miembros participantes). Mientras
sigan existiendo Estados miembros que no
hayan adoptado esta moneda, serd necesario
mantener la distincién entre Eurosistema y
SEBC.

El BCE tiene personalidad juridica propia de
acuerdo con el derecho publico internacional

Banco Centrall Europeo (BCE)

Consejo de
Gobjierno

Banca diltalia

BanqueiNationaledelBelgique

Banquejcentralendu
LCuxembours;

DEN ederiandschessanic
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SuomeniBanidal

Sveriges Riksbank
Bank of England

y constituye el nucleo del Eurosistema. EI BCE
ha de garantizar que se cumplan las funciones
encomendadas al Eurosistema, ya sea por
medio de sus propias actividades, ya sea por
medio de los BCN. Al adoptar sus decisiones
sobre la forma en que han de llevarse a cabo
estas funciones, el BCE esta sujeto al principio
de descentralizacién, en concordancia con los
Estatutos del SEBC.

Cada uno de los BCN tiene personalidad juri-
dica propia de conformidad con la legislacién
nacional de sus respectivos paises. A pesar de
ello, los BCN de la zona del euro forman
parte integrante del Eurosistema y, como
tales, ejecutan las funciones a ellos encomen-
dadas con arreglo a las normas establecidas
por el BCE. Entre otros extremos, los BCN
colaboran en las tareas del SEBC a través de
la participacion de sus representantes respec-
tivos en los distintos comités del SEBC (véase
seccidn 4 de este capitulo). Los BCN pueden
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ejercer funciones ajenas al Eurosistema bajo
su propia responsabilidad, a menos que el
Consejo de Gobierno considere que tales

2 Organos rectores del BCE

El Eurosistema y el SEBC estan regidos por
los érganos rectores del BCE: el Consejo de
Gobierno y el Comité Ejecutivo. Sin perjuicio
de ello, el Consejo General se constituye
como tercer o6rgano rector del BCE, siempre
y cuando existan Estados miembros que no
hayan adoptado aun el euro como moneda. El
funcionamiento de los 6rganos rectores viene
determinado por el Tratado constitutivo de
la Comunidad Europea (el Tratado), por los
Estatutos del SEBC y por el Reglamento
Interno correspondiente.' Aunque las decisio-
nes relativas a los objetivos y funciones del
Eurosistema/SEBC se adoptan de forma cen-
tralizada, las operaciones de la zona del euro
las llevan a cabo los BCN de modo descen-
tralizado, siempre que se considere adecuado
y posible.

2.1 Consejo de Gobierno

El Consejo de Gobierno, que es el 6rgano rector
supremo del BCE, esta compuesto por todos
los miembros del Comité Ejecutivo y por los
gobernadores de los BCN de los Estados
miembros que han adoptado el euro. De
acuerdo con el Tratado, las principales res-
ponsabilidades del Consejo de Gobierno son:

o adoptar las orientaciones y las decisiones
necesarias para garantizar el cumplimiento
de las funciones asignadas al SEBC,
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funciones interfieren en los objetivos y tareas
del Eurosistema.

e formular la politica monetaria de la zona
del euro, incluidas, en su caso, las decisio-
nes relativas a los objetivos monetarios
intermedios, los tipos de interés basicos y
el suministro de liquidez al Eurosistema
asi como establecer las orientaciones
necesarias para su cumplimiento.

Al adoptar decisiones sobre politica moneta-
ria y sobre otras funciones del Eurosistema,
los miembros del Consejo de Gobierno no
actlan como representantes de sus paises
respectivos, sino como personas plenamente
independientes. Esto queda reflejado en el
principio de “una persona, un voto”.

En el afio 2000, el Consejo de Gobierno se
reunio, por norma, cada dos semanas en la
sede del BCE en Francfort del Meno, Alema-
nia. Sin embargo, tres reuniones se celebraron
por teleconferencia. Ademds, con arreglo a la
decision adoptada anteriormente relativa a
que el Consejo de Gobierno se reuniria dos
veces al aflo en otro pais de la zona del euro,
se celebré una reunién en el Banco de
Espafia, en Madrid, y otra, en la sede de la
Banque de France, en Paris.

I Los Reglamentos internos se han publicado en el Diario Oficial de
las Comunidades Europeas, véase Reglamento Interno del Banco
Central Europeo, DO L 125 de 19.5.1999,p.34y DOL 314 de
8.12.99, p. 32; Reglamento Interno del Consejo de Gobierno del
BCE,DO L 75 de 20.3.1999,p.36 y DO L 156 de 23.6.1999;p.
52; Decision del Banco Central Europeo, de |2 de octubre de
1999, relativa al Reglamento Interno del Comité Ejecutivo del
Banco Central Europeo (BCE/1999/7),DO L 314 de 8.12.1999,
p. 34. A excepcion de esta dltima Decisién, todos ellos se han
reproducido en el primer anuario juridico del BCE, titulado “Com-
pendium: recopilacion de instrumentos juridicos, junio de 1998-
mayo de 1999, octubre 1999”.
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Consejo de Gobierno

Segunda linea (de izquierda a derecha): Yves Mersch, Lucas D. Papademos, Jaime Caruana,Antonio Fazio, Matti Vanhala, Guy Quaden,
Ernst Welteke, Nout Wellink, Jean-Claude Trichet, Maurice O’Connell, Klaus Liebscher,Vitor Consténcio
Primera linea (de izquierda a derecha): Otmar Issing,Tommaso Padoa-Schioppa, Christian Noyer,Willem F. Duisenberg,
Sirkka Hdmaildinen, Eugenio Domingo Solans

Willem F. Duisenberg Presidente del BCE
Christian Noyer Vicepresidente del BCE
Jaime Caruana (desde el 12 de julio de 2000)  Gobernador del Banco de Espaiia
Vitor Consténcio Gobernador del Banco de Portugal
(desde el 23 de febrero de 2000)
Eugenio Domingo Solans Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
Antonio Fazio Gobernador de la Banca d’ltalia
Sirkka Hamaildinen Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
Otmar Issing Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
Klaus Liebscher Gobernador del Oesterreichische Nationalbank
Yves Mersch Gobernador de la Banque centrale du Luxembourg
Maurice O’Connell Gobernador del Central Bank of Ireland
Tommaso Padoa-Schioppa Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
Lucas D. Papademos? Gobernador del Banco de Grecia
Guy Quaden Gobernador del National Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique
Luis Angel Rojo (hasta el || de julio de 2000)  Gobernador del Banco de Espafia

Antoénio José Fernandes de Sousa Gobernador del Banco de Portugal
(hasta el 22 de febrero de 2000)

Jean-Claude Trichet Gobernador de la Banque de France

Matti Vanhala Gobernador del Suomen Pankki

Nout Wellink Presidente del De Nederlandsche Bank

Ernst Welteke Presidente del Deutsche Bundesbank

2 El Gobernador del Banco de Grecia asistio a todas las reuniones del Consejo de Gobierno del BCE en la segunda mitad del 2000 en calidad
de “invitado especial”, tras la decision adoptada por el Consejo de la UE, el 19 de junio de 2000, de derogar la excepcion de Grecia con efec-
tos a partir del | de enero de 2001.
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2.2 Comité Ejecutivo

El Comité Ejecutivo esta compuesto por el pre-
sidente, el vicepresidente y otros cuatro
miembros, nombrados de comun acuerdo por
los gobiernos de los Estados miembros parti-
cipantes, representados por sus Jefes de
Estado o de Gobierno. Las principales res-
ponsabilidades del Comité Ejecutivo son:

e preparar las reuniones del Consejo de
Gobierno,

e poner en practica la politica monetaria de
conformidad con las orientaciones y deci-
siones adoptadas por el Consejo de

Gobierno vy, al hacerlo, impartir las ins-
trucciones necesarias a los BCN del Euro-
sistema,

e ser responsable de la actividad diaria del
BCE,

e asumir determinados poderes delegados
en él por el Consejo de Gobierno, inclui-
dos algunos de caracter normativo.

Es practica habitual que el Comité Ejecutivo
se retna al menos una vez por semana, para
decidir la instrumentacién de la politica
monetaria, la preparacién de la reunion del
Consejo de Gobierno y los asuntos internos
del BCE.

Segunda linea (de izquierda a derecha): Eugenio Domingo Solans, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing
Primera linea (de izquierda a derecha): Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Sirkka Hamdldinen

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer

Eugenio Domingo Solans
Sirkka Hamildinen

Otmar Issing

Tommaso Padoa-Schioppa
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Presidente del BCE

Vicepresidente del BCE

Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
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2.3 Consejo General

El Consejo General esta compuesto por el pre-
sidente y el vicepresidente del BCE y los
gobernadores de los quince BCN, tanto de los
Estados miembros participantes como de los
no participantes. Se ha hecho cargo de aque-
llas tareas desempefiadas por el Instituto
Monetario Europeo que, debido al hecho de
que no todos los Estados miembros han
adoptado el euro, ha de seguir ejerciendo el
BCE en la tercera fase de la UEM. Por consi-
guiente, el Consejo General es responsable,
fundamentalmente, de informar sobre los
progresos realizados hacia la convergencia
por los Estados miembros no participantes,?
asi como de asesorar sobre los preparativos

necesarios para fijar irrevocablemente los
tipos de cambio de sus monedas (véase capi-
tulo V). Ademas, el Consejo General cola-
bora en determinadas actividades del SEBC,
tales como el desarrollo de las funciones con-
sultivas (véase capitulo X) y la recopilacion de
la informacion estadistica (véase capitulo [X).
En el afio 2000, el Consejo General se reunié
cinco veces en Francfort del Meno.

3 Segtn el Protocolo sobre determinadas disposiciones relativas al
Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del Norte y el Protocolo
sobre determinadas disposiciones relativas a Dinamarca, ambos
anexados al Tratado, los informes sobre el Reino Unido y Dina-
marca sélo se realizardn si dichos paises deciden solicitar la
adopcion del euro.
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Consejo General

Segunda linea (de izquierda a derecha): Klaus Liebscher, Guy Quaden, Antonio Fazio, Matti Vanhala, Lucas D. Papademos,
Urban Bdckstrom, Ernst Welteke, Nout Wellink, Edward A.J. George, Maurice O’Connell, Jean-Claude Trichet
Primera linea (de izquierda a derecha): Jaime Caruana,Yves Mersch, Christian Noyer,Willem F. Duisenberg, Bodil Nyboe Andersen,

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer
Bodil Nyboe Andersen
Urban Backstrom
Jaime Caruana
(desde el 12 de julio de 2000)
Vitor Constéancio
(desde el 23 de febrero de 2000)
Antonio Fazio
Edward A. ). George
Klaus Liebscher
Yves Mersch
Maurice O’Connell
Lucas D. Papademos
Guy Quaden

Luis Angel Rojo
(hasta el || de julio de 2000)
Anténio José Fernandes de Sousa
(hasta el 22 de febrero de 2000)
Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala
Nout Wellink
Ernst Welteke
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Vitor Constdncio

Presidente del BCE

Vicepresidente del BCE

Gobernador del Danmarks Nationalbank
Gobernador del Sveriges Riksbank
Gobernado del Banco de Espafia

Gobernador del Banco de Portugal

Gobernador de la Banca d’ltalia

Gobernador del Bank of England

Gobernador del Oesterreichische Nationalbank
Gobernador de la Banque centrale du Luxembourg
Gobernador del Central Bank of Ireland
Gobernador del Banco de Grecia

Gobernador del National Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique

Gobernador del Banco de Espana

Gobernador del Banco de Portugal

Gobernador de la Banque de France
Gobernador del Suomen Pankki
Presidente del De Nederlandsche Bank
Presidente del Deutsche Bundesbank
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3 Organizacion del BCE
3.1 Gestion institucional

Ademas de los érganos rectores del BCE des-
critos en las secciones anteriores, la gestion
institucional del BCE comprende, también,
distintos procedimientos de control externo
e interno. Los Estatutos del SEBC (articulo
27) prevén dos de ellos, a saber, los auditores
externos y el Tribunal de Cuentas Europeo.*
Mds recientemente, se ha constituido un
Comité de Lucha contra el Fraude como un
sistema de control adicional. Ademas, la
Direccién de Auditoria Interna, que depende
directamente del Presidente del BCE, desem-
pefia de manera continuada tareas de audito-
ria por delegacion del Comité Ejecutivo.

La estructura de control interno del BCE se
basa en un enfoque funcional, por el que cada
unidad organizativa (Divisién, Direcciéon o
Direccién General) es responsable de su pro-
pia eficiencia y control interno. Para ello, las
unidades de actividad aplican un conjunto de
procedimientos de control operativo dentro
de sus areas de responsabilidad. Ademas de
estos controles, determinadas unidades orga-
nizativas asesoran y presentan propuestas al
Comité Ejecutivo sobre cuestiones de control
especificas, a nivel horizontal (v.g. Direccién
de Intervencion y Organizacion y la Division
de Anilisis y Control de Riesgos).

Las funciones de la Direccién de Auditoria
Interna se encuentran definidas en la Carta de
Auditoria del BCE, que se basa en normas
profesionales utilizadas internacionalmente.®
La politica de auditoria del BCE fue estable-
cida por el Consejo de Gobierno para garan-
tizar la auditora de todos los proyectos y sis-
temas operativos conjuntos del SEBC.

En octubre, el Comité Ejecutivo aprobéd el
Cédigo de Conducta del Banco Central Euro-
peo.® El Cédigo de Conducta sirve de guia y
establece unos puntos de referencia para el
personal del BCE y para los miembros del
Comité Ejecutivo, a todos los cuales se anima
a mantener unos altos niveles de ética profe-
sional en el desempefo de sus funciones en el

BCE, asi como en sus relaciones con los BCN,
autoridades publicas, participantes en los
mercados, representantes de los medios de
comunicacién y el publico en general. En este
sentido, se hace eco de la iniciativa del Defen-
sor del Pueblo Europeo relativa a la necesidad
de un codigo de buen comportamiento admi-
nistrativo para los funcionarios comunitarios
en su relaciéon con los ciudadanos.

El Consejo Ejecutivo también adopté un con-
junto de medidas de control interno, incluidas
normas detalladas para evitar el mal uso de la
informacién confidencial relativa a los merca-
dos financieros (“normas de informacién pri-
vilegiada” y “murallas chinas”). Por ellas, se
prohibe al personal del BCE y a los miembros
del Comité Ejecutivo que se aprovechen, ya
sea directa o indirectamente, de la informa-
cion privilegiada a la que tengan acceso,
mediante la realizacién de actividades finan-
cieras privadas por cuenta propia y a su pro-
pio riesgo o por cuenta y riesgo de terceros.
Las condiciones de contratacién del personal
del Banco Central Europeo se modificaron en
consecuencia.”

La autoridad presupuestaria del BCE se atri-
buye al Consejo de Gobierno, que aprueba el
presupuesto del BCE, a partir de una pro-
puesta presentada por el Comité Ejecutivo.
Ademas, el Comité de Presupuestos colabora
con el Consejo de Gobierno en asuntos rela-
cionados con dicho presupuesto.

Con el fin de aunar los esfuerzos de las insti-
tuciones de las Comunidades Europeas y de
los Estados miembros en la lucha contra el

4 Las competencias del Tribunal de Cuentas Europeo incluyen el
examen de la eficiencia operativa de la gestién del BCE (articulo
27.2 de los Estatutos del SEBC).

5 Principios y normas de los institutos profesionales pertinentes,
tales como el Institute for Internal Auditors (lIA) y la Information
Systems Audit and Control Association (ISACA).

6  Véase el Cédigo de Conducta del Banco Central Europeo, de con-
formidad con el articulo | 1.3 del Reglamento Interno del Banco
Central Europeo , DO C 76 de 8.3.2001,p. |2 y la direccién del
BCE en Internet.

7  Véase Parte 1.2 del Reglamento del Personal del BCE que con-
tiene las normas relativas a las conductas profesionales y al
secreto profesional, DO C 76 de 8.3.2001, p. I5.
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fraude y otras actividades ilegales, se amplia-
ron los mecanismos de control existentes ini-
cialmente en el BCE mediante la constitucion
de un Comité de Lucha contra el Fraude, en
virtud de la Decisién del BCE sobre preven-
cion del fraude (BCE/1999/5).8 El Comité asu-
midé sus responsabilidades a comienzos del
afio 2000 y eligio a John L. Murray como presi-
dente. El Comité de Lucha contra el Fraude,
que celebro tres reuniones durante el afio, se
mantuvo informado regularmente acerca de
todos los asuntos relativos al desempefio
de sus funciones a través de la Direccion de
Auditoria Interna, y, en concreto, siguié aten-
tamente el establecimiento de los procedi-
mientos internos para la prevenciéon del
fraude en el BCE. En su primer informe anual,
el Comité de Lucha contra el Fraude con-
cluyé que no se habia detectado ningln
fraude ni otras actividades ilegales que fueran
en detrimento de los intereses financieros del
BCE.

3.2 Gestion de recursos humanos
Empleados

A finales del afio 2000, el nimero de emplea-
dos del BCE provenientes de los |5 Estados
miembros ascendia a 941, frente a las 732 per-
sonas empleadas a finales de 1999. El 30 de
noviembre de 2000, el Consejo de Gobierno
aprobé el presupuesto del BCE para el afio
2001, en el que se prevé que el niumero de
empleados del BCE se situara ligeramente por
encima de las |.100 personas a finales de
dicho afio. En consecuencia, el Comité Ejecu-
tivo decidié efectuar una serie de ajustes
organizativos para reforzar la estructura de
gestiéon del BCE, que se reflejan en el nuevo
organigrama del BCE, que entré en vigor el 4
de enero de 2000 y que volvié a modificarse
con efectos a partir del 5 de diciembre de
2000. Como parte de los enormes esfuerzos
realizados en materia de contratacién, se
facilitaron servicios de mudanza, alojamiento
temporal, un programa de busqueda de
empleo para los consortes y ensefianza de
idiomas para los nuevos empleados y sus
cényuges.
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Politicas de gestién de recursos humanos

Se avanzo en la codificacién de las normas de
contratacion. En estos momentos, el Comité
de Personal estd examinando un borrador,
cuya version final se espera que esté prepa-
rada a comienzos del afo 2001. Las normas
tienen por objeto garantizar que la contrata-
cién y la promocion se basen en principios de
cualificacién profesional, publicidad, transpa-
rencia, igualdad de acceso y no discriminacién
y establecer practicas justas y equitativas en
los procedimientos de contratacién.

El Comité Ejecutivo aprobd una propuesta
para establecer la funcién de un Consejero
del Personal y de un Asesor sobre Igualdad de
Oportunidades. Como experto externo inde-
pendiente, el asesor analizarda la situacion
vigente en el BCE en materia de igualdad de
oportunidades y emitira recomendaciones
sobre las medidas de politica a seguir. La
experiencia y la independencia de dicho ase-
sor daran lugar a la presentacién, en el
momento oportuno, de recomendaciones con
un alto grado de credibilidad. El papel de
dicho asesor externo podria extenderse mas
alla del tema de la discriminacién por razones
de sexo e incluir otras dreas en el ambito de
la igualdad de oportunidades (v.g. discapacita-
cion y discriminacién que no esté relacionada
con la discriminacién por sexo). Ademas, el
asesor puede actuar como parte imparcial en
situaciones (potencialmente) conflictivas en el
trabajo, y de mediador, ayudando a las partes
a alcanzar un acuerdo mutuamente aceptable.

Guarderia del BCE y Colegio Europeo

La guarderia del BCE, con capacidad para 30
nifos, abrié sus puertas en un local provisio-
nal. A mediados del afio 2001 se podra dispo-
ner de un lugar definitivo con capacidad para
70 nifios, aproximadamente, desde los tres

8  Véase la Decisién del Banco Central Europeo, de 7 de octubre de
1999, sobre la prevencion del fraude (BCE/1999/5), DO L 291
de 13.11.1999,p.36.En relacién con esto, el Reglamento Interno
del Banco Central Europeo se modificé con el nuevo articulo 9 a,
véase DO L 314 de 8.12.1999,p.32.
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meses hasta la edad en que se comienza la
educacion primaria.

El Consejo de los Colegios Europeos aprobé
la solicitud presentada por la Republica Fede-
ral de Alemania para establecer un Colegio
Europeo en Francfort, proyecto que el BCE
habia perseguido de forma activa. Ya se ha
decidido la ubicacion del colegio y se estan
preparando los planos, con el objetivo de que
el colegio sea abierto en el afio escolar
2002/2003.

Pensiones

El sistema que rige el plan de jubilacion del
BCE se completd con la constitucion de un
Comité de Vigilancia y de Comités de Inver-
sién. El Comité de Vigilancia, cuyos miembros
son elegidos por los beneficiarios, representa
los intereses de dichos beneficiarios mediante
el seguimiento de la gestion global del plan de
jubilacion. Los Comités de Inversion, algunos
de cuyos miembros son elegidos por los
empleados, mientras que otros son nombra-
dos por el Consejo de Gobierno, asesoran
sobre la estrategia de inversion de los fondos
del BCE y de sus empleados, que constituyen
los activos del plan de jubilacién, y hacen un
seguimiento de la actuacién del gestor de las
inversiones.

Se han alcanzado acuerdos con Luxemburgo y
los Paises Bajos sobre la transferencia de los
derechos de pensién al plan de jubilacion. Se ha
tratado y se seguira tratando, activamente, de
llegar a acuerdos con otros paises de la UE.

Relaciones con los empleados

En junio se eligié un nuevo Comité de Perso-
nal, que se amplié de siete a nueve miembros.
Al portavoz y a dos subportavoces del
Comité de Personal se les ha liberado de sus
funciones habituales, en un 50%, y al resto de
los miembros, en un 20%. Siempre que entren
dentro del dmbito de sus competencias, se
consultara al Comité sobre modificaciones de
las condiciones de contratacién, de las normas
para empleados y de asuntos relacionados.

A iniciativa propia, los empleados han creado
un sindicato interno, el Sindicato de Emplea-
dos del Banco Central Europeo. De forma
voluntaria, el BCE ha establecido con él un
didlogo institucional al mas alto nivel organi-
zativo. Sin embargo, el BCE ha rechazado la
peticion del Comité de ser reconocido como
interlocutor social en la celebraciéon de con-
venios colectivos. El Sindicato de Empleados
del Banco Central Europeo y un sindicato
externo han llevado este asunto ante el
Tribunal de Primera Instancia Europeo.
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3.3 Organigrama del BCE

Comité Ejecutivo del BCE

Presidente Willem F. Duisenberg

Asesoria del
Comité Ejecutivo
Coordinador
Olaf Sleijpen

Direccion
de Secretaria y
Servicios Lingtisticos

Direccién
de Auditoria Interna*
Michéle Caparello

Direccién de
Relaciones Exteriores
Manfred . Kérber

Frank Moss
= - =
Division de Division Divi

Publicaciones Oficiales, . Division
Archivos y Biblioteca de Secretaria de Auditoria del BCE

- - -
Division Division de Division
de Prensa Servicios Lingtiisticos de Auditoria del SEBC
-
Division

de Protocolo
y Conferencias

Comité Ejecutivo del BCE
Eugenio Domingo Solans

Direccién General de
Sistemas de Informacion
Jim Etherington
Subdirector General:
Christian Boersch

Direccion General
de Estadistica
Peter Bull

Direcciéon

de Billetes
Antti Heinonen
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Informéticos Pagos y Impresién de Billetes
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- - -
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de Sistemas Informaticos y Bancarias
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]
Division de

Planificacion y Grandes
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Comité Ejecutivo del BCE
Otmar Issing

Direccién General
de Estudios
Vitor Gaspar
Subdirector General:
Ignazio Angeloni

Direccién General de Economia
Gert Jan Hogeweg
Subdirectores Generales:
Philippe Moutot, Wolfgang Schill
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de Politica Monetaria E oo
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Division de Division Division
Estados Financieros de Politica de Asuntos
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Divisiéon Division de Servicios Division
de Equipamiento y Administrativos de Andlisis y
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Comité Ejecutivo del BCE
Sirkka Hamaldinen

Direccién General de Operaciones
Francesco Papdia
Subdirectores Generales:

Paul Mercier, Werner Studen

Direccion
de Intervencion y
Organizacién
Klaus Essenbauer
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Divisién Division
de Control de Planificacion
de Operaciones Organizativa
-

Sala de Operaciones

Sala
de Procesamiento
-
Division
de Sistemas de
Gestién de Cartera
-
Division
de Gestidn
de Recursos Propios

Comité Ejecutivo del BCE
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Direccién General
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Direccion General
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*  Dentro de la Direccion de Auditoria Interna se ha constituido una Unidad Antifraude, que, a través del Direc-
tor de Auditoria Interna, informara al Comité de Lucha contra el Fraude, creado en virtud de lo previsto en la
Decision del Banco Central Europeo de 7 de octubre de 1999 sobre prevencién del fraude (BCE/199915).
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4 Comités del SEBC

Los Comités del SEBC han seguido desempe-
fiando un papel destacado en el ejercicio de
las funciones del Eurosistema/SEBC. A peti-
cion tanto del Consejo de Gobierno como
del Comité Ejecutivo, han brindado asesora-
miento como expertos en sus respectivos
ambitos de competencia y han facilitado el
proceso de toma de decisiones. Los Comités
del SEBC estdn integrados por representantes
de los bancos centrales del Eurosistema vy,
cuando procede, de otros organismos compe-
tentes, como las autoridades nacionales de

supervisiéon en el caso del Comité de Super-
vision Bancaria. Los BCN de los Estados
miembros no participantes han nombrado
también un representante para cada uno de
los Comités del SEBC, con objeto de que asis-
tan a las reuniones, siempre que se traten
cuestiones que entren en el ambito de com-
petencias del Consejo General. En la actuali-
dad existen doce Comités del SEBC, todos
ellos establecidos de conformidad con el arti-
culo 9 del Reglamento Interno del Banco
Central Europeo.

Comités del SEBC y sus

Comité de Contabilidad y Renta Monetaria
(AMICO)
Hanspeter K. Scheller

Comité de Supervison Bancaria
(:Ne)
Edgar Meister

Comité de Billetes
(BANCO)
Antti Heinonen

Comité de Comunicacién Externa
(ECCO)
Manfred . Kérber

Comité de Tecnologia Informatica
(ITC)
Jim Etherington

Comité de Auditoria Interna

Michéle Caparello

Ademas de los Comités del SEBC, el Consejo
de Gobierno ha establecido el Comité de
Presupuestos con arreglo al articulo 15 del
Reglamento Interno del BCE. El Comité esta
integrado por representantes de los bancos

Comité de Relaciones Internacionales
(IRC)
Hervé Hannoun

Comité de Asuntos Juridicos
(LEGCO)

Antonio Siinz de Vicufa

Comité de Operaciones de Mercado
(MOC)
Francesco Papadia

Comité de Politica Monetaria
(X9
Gert Jan Hogeweg

Comité de Sistemas de Pago y de Liquidacion

Jean-Michel Godeffroy

Comité de Estadisticas

Peter Bull

centrales del Eurosistema y presidido por Lian
Barrow, y asiste al Consejo de Gobierno en
temas relacionados con el presupuesto del
BCE.
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Kinderkrebsstation der Klinik Innsbruck, Austria

Autor: Marie Luise Klimbacher. Sin titulo



Capitulo XIII

Cuentas anuales
del BCE
y balance consolidado
del Eurosistema
del aho 2000



Balance a 31 de diciembre de 2000

Activo

Nota 2000 1999
namero € €

I Oroy derechos en oro

2 Activos en moneda extranjera frente
a no residentes en la zona del euro
Depésitos, valores, préstamos
y otros activos exteriores

3 Activos en moneda extranjera frente
a residentes en la zona del euro

4 Activos en euros frente a no residentes
en la zona del euro
Depésitos, valores y préstamos

5 Otros activos en euros frente a entidades
de crédito de la zona del euro

6 Valores emitidos en euros por residentes
en la zona del euro

7 Cuentas intra-Eurosistema
Otros activos intra-Eurosistema (neto)

8 Otros activos

8.1 Inmovilizado material e inmaterial

8.2 Otros activos financieros

8.3 Diferencias por valoracion de partidas
de fuera de balance

8.4 Cuentas de periodificacion del activo
y gastos diferidos

8.5 Diversos

9 Pérdida del ejercicio

Total activo

Pro memoria
Posiciones a plazo denominadas en euros

194

6.1
6.2

6.3

6.4
6.5

7.040.906.565 6.956.995.273

37.475.047.829 41.923.041.208

3.824.522.571  2.595.090.860

698.252.463 3.002.567.659

288.143.000 565.724.243

3.667.731.194  3.537.141.285

13.080.794.017 0
64.168.178 42.589.467
81.758.341 76.083.163

251.564.471 0
862.316.142 777.032.332
3.747.484 6.774.149

1.263.554.616 902.479.111

0 247.281.223

67.338.952.255 59.730.320.862

2.885.697.468
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Pasivo Nota 2000 1999
nimero € €
| Depésitos en euros de entidades
de crédito de la zona del euro 7 288.143.000 265.724.244
2 Depositos en euros de otros residentes
en la zona del euro 8 1.080.000.000 1.080.000.000
3 Pasivos en euros frente a no residentes
en la zona del euro 9 3.421.112.123 301.656.911
4 Pasivos en moneda extranjera frente
a no residentes en la zona del euro 10
Depositos y otros pasivos 4.803.381.255 4.708.950.946
5 Cuentas intra-Eurosistema
5.1 Pasivos contrapartida de la transferencia
de reservas exteriores Il 39.468.950.000 39.468.950.000
5.2 Otros pasivos intra-Eurosistema (neto) 5 0 1.720.937.646

39.468.950.000

6 Otros pasivos 12
6.1 Cuentas de periodificacion del pasivo
e ingresos diferidos 1.626.022.228
6.2 Diversos 52.005.650
1.678.027.878
7 Provisiones 13 2.637.039.135
8 Cuentas de revalorizacion 14 7.972.626.864
9 Capital y reservas 15
9.1 Capital 3.999.550.250
9.2 Reservas 0
3.999.550.250
10 Beneficio del ejercicio 1.990.121.750
Total pasivo 67.338.952.255

Pro memoria
Posiciones a plazo denominadas
en moneda extranjera 2.885.697.468
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41.189.887.646

1.237.727.166
36.881.237
1.274.608.403
21.862.239
6.860.539.710
3.999.550.250
27.540.513
4.027.090.763

0

59.730.320.862
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Cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2000

Nota 2000 1999
namero € €
Ingresos por intereses en moneda extranjera 2.507.164.892 1.733.987.854
Otros ingresos por intereses 4.657.469.867 3.122.690.418
1.1 Ingresos por intereses 7.164.634.759 4.856.678.272
Remuneracién a los BCN
por las reservas exteriores transferidas (1.375.110.826) (913.067.289)
Otros gastos por intereses (4.375.476.075)  (2.988.344.639)
1.2 Gastos por intereses (5.750.586.901)  (3.901.411.928)
I Ingresos netos por intereses I 1.414.047.858 955.266.344
2.1 Ganancias/Pérdidas realizadas
procedentes de operaciones financieras 2 3.352.768.266 (466.056.435)
2.2 Minusvalias no realizadas en activos
y posiciones financieras 3 (1.084.563) (604.920.383)
2.3 Transferencias a/de provisiones por
riesgos de tipo de cambio y de precio 13 (2.600.000.000) 0
2 Resultado neto de operaciones
financieras y provisiones 751.683.703 (1.070.976.818)
3 Resultado neto por comisiones 4 673.498 232.200
4 Otros ingresos 5 904.158 436.898
Total ingresos netos 2.167.309.217 (115.041.376)
5 Gastos de personal 6y7 (80.275.827) (61.022.091)
6 Gastos de administracion 8 (82.808.524) (60.748.855)
7 Amortizacién del inmovilizado material
e inmaterial (14.103.116) (10.468.901)
Beneficio/(Pérdida) del ejercicio 1.990.121.750  (247.281.223)

Francfort del Meno, |3 de marzo de 2001
BANCO CENTRAL EUROPEO

Willem F. Duisenberg
Presidente
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Normativa contable!

Forma y presentacion de los estados
financieros

Los estados financieros del Banco Central
Europeo (BCE) se han diseiiado para presen-
tar la imagen fiel de su situacion financiera y
de los resultados de sus operaciones y se han
elaborado de acuerdo con los principios con-
tables que se detallan a continuacién y que el
Consejo de Gobierno de BCE considera
apropiados para la funcién de un banco cen-
tral. Estos principios son consistentes con lo
estipulado en el articulo 26.4 de los Estatutos
del SEBC, que exige un tratamiento normali-
zado de los principios y practicas contables
del Eurosistema.

Principios contables

Se han aplicado los siguientes principios con-

tables:

¢ realidad econdmica y transparencia, pru-
dencia,

* registro de acontecimientos posteriores al
cierre del balance,

e importancia relativa,

e devengo,

e empresa en funcionamiento,

e consistencia y comparabilidad.

Criterios de contabilizacion

Las cuentas se han elaborado siguiendo el cri-
terio del coste historico, con las modificacio-
nes necesarias para reflejar el precio de mer-
cado de los valores negociables, del oro y del
resto de activos, pasivos y posiciones de den-
tro y fuera de balance denominados en
moneda extranjera. Las operaciones con acti-
vos y pasivos financieros se contabilizan el dia
en que se liquidan.
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Oro, activos y pasivos
en moneda extranjera

Los activos y pasivos denominados en
moneda extranjera se convierten en euros al
tipo de cambio existente en la fecha del
balance. Los ingresos y gastos se convierten al
tipo de cambio vigente en la fecha de cada
operacion. La revalorizacion de los activos y
pasivos denominados en moneda extranjera
se realiza divisa a divisa, incluyendo tanto las
partidas del balance como las posiciones
registradas en cuentas de orden.

La revalorizacion derivada de la variacién del
precio de mercado de los activos y pasivos en
moneda extranjera se calcula y registra de
forma separada a la revalorizacién por tipo de
cambio.

En el caso del oro, no se hace distincién entre
las diferencias por precio y por tipo de cam-
bio, registrandose en una sola cuenta la dife-
rencia de valoracion, basada en el precio en
euros de la onza de oro que se deriva del
cambio del euro frente al ddlar estadouni-
dense vigente a 29 de diciembre de 2000.

Valores

Los valores negociables y activos similares se
valoran al precio medio de mercado vigente
en la fecha del balance. Para el ejercicio finali-
zado el 31 de diciembre de 2000, se utilizaron
los precios medios del 29 de diciembre de
2000. Los valores no negociables se valoran
por el precio de adquisicion.

| La normativa detallada que regula la contabilidad del BCE se
encuentra recogida en la Decisién del Consejo de Gobierno del
BCE de 12 de diciembre de 2000 (BCE/2000/16), publicada
en el Diario Oficial de las Comunidades Europeas (DO L 33 de
2.2.2001).
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Acuerdos de recompra

Los acuerdos de recompra de valores se
registran en el balance como depésitos con
garantia de valores. El balance muestra los
depdsitos y el valor de los titulos usados
como garantia. Los valores cedidos bajo este
tipo de acuerdo permanecen en el balance del
BCE y se tratan como si siguiesen formando
parte de su cartera. Los acuerdos de recom-
pra que se refieran a valores denominados en
moneda extranjera no producen efecto
alguno sobre el coste medio de la posicién en
la divisa.

Las adquisiciones temporales de valores se
registran en el activo del balance como prés-
tamos con garantia por el efectivo concedido.
Los valores adquiridos bajo este tipo de
acuerdo no se revalorizan.

Reconocimiento de ingresos

Los ingresos y gastos se registran en el peri-
odo en el cual se producen.

Las ganancias y las pérdidas realizadas se
registran en la Cuenta de Pérdidas y Ganan-
cias. Se utiliza un método de coste medio dia-
rio para calcular el coste de adquisicion de los
distintos elementos. En el caso de pérdidas no
realizadas en algin elemento a final de afio, su
coste medio se reduce para ajustarlo al precio
de mercado y/o tipo de cambio de fin de afio.

Las ganancias no realizadas no se registran
como ingreso, sino que se traspasan directa-
mente a una cuenta de revalorizacién.

Las pérdidas no realizadas se llevan a la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias si exceden a
las ganancias previas por revalorizaciones
registradas en las correspondientes cuentas
de revalorizacion. Las pérdidas no realizadas
en cualquier valor, moneda u oro no se com-
pensan con ganancias no realizadas en otra
moneda o valor.

Las primas o descuentos en valores adquiri-
dos se calculan y presentan como parte de los

ingresos por intereses y se amortizan a lo
largo de la vida residual de los activos.

Posiciones registradas fuera del balance

La posicién a plazo en moneda extranjera, es
decir, operaciones a plazo en divisas, la parte
a plazo de las operaciones swap de divisas y
otros instrumentos relativos a operaciones
de cambio de una moneda por otra en una
fecha futura se incluye en la posicion neta en
moneda extranjera para calcular las pérdidas
y ganancias por tipo de cambio. Los futuros
sobre tipos de interés son objeto de revalori-
zacién elemento por elemento y tratados de
manera similar a los valores. Para los swap de
divisas, la posicién a plazo se revaloriza junto
con la posicién al contado. Por tanto, no se
producen diferencias de valoraciéon, puesto
que la divisa recibida y la obligacion de devol-
verla se valoran en ambos casos al mismo tipo
de cambio de mercado. Las pérdidas y ganan-
cias derivadas de posiciones registradas fuera
de balance se contabilizan y tratan de forma
similar a las pérdidas y ganancias de activos y
pasivos del balance.

Acontecimientos posteriores al cierre del
balance

Los activos y pasivos se ajustan para reflejar
los acontecimientos que tengan lugar entre la
fecha del balance anual y la fecha en la que el
Consejo de Gobierno aprueba los estados
financieros, si tales acontecimientos afectan
de manera relevante a la situacion de los acti-
vos y pasivos a la fecha del balance.

Saldos intra-SEBC

Las operaciones intra-SEBC son transaccio-
nes transfronterizas entre dos bancos centra-
les de la Unién Europea. Dichas transacciones
se realizan principalmente a través de TAR-
GET? y dan lugar a saldos bilaterales en las

2 TARGET es el Sistema automatizado transeuropeo de tranferen-
cia urgente para la liquidacion bruta en tiempo real.
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cuentas de cada uno de los bancos centrales
(bancos centrales participantes, no partici-
pantes y el BCE) conectados a TARGET.

Con efectos a partir del 30 de noviembre de
2000, todos los activos y pasivos relacionados
con TARGET entre los BCN de la Unién
Europea y el BCE se compensan cada dia al
cierre de las operaciones por el método de
novacién, manteniendo cada banco central
una posicion unica frente al BCE. En la conta-
bilidad del BCE, este saldo representa la posi-
cion neta de cada banco central frente al
resto del SEBC.

Los saldos intra-SEBC de los BCN participan-
tes,a excepciodn del capital del BCE y el pasivo
de contrapartida de la transferencia de acti-
vos exteriores de reserva al BCE, se presen-
tan en el balance del BCE por su posicion
neta.

Tratamiento de los activos fijos
materiales e inmateriales

Los activos fijos materiales e inmateriales se
valoran al precio de adquisicién menos su
depreciacion. La depreciaciéon se calcula de
forma lineal, comenzando en el trimestre
posterior a su adquisicién y continuando a
lo largo de la vida util esperada del activo.
En concreto:

¢ Equipos informaticos, aplicaciones infor-
maticas y vehiculos a motor: 4 afios

¢ Equipamiento, mobiliario e instalaciones:
10 afos

Los activos fijos cuyo coste es inferior a
10.000 euros no se capitalizan.
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Plan de pensiones del BCE

El BCE mantiene un plan de pensiones de
aportacion definida. Los activos del plan, que
se mantienen con el Unico propésito de pro-
porcionar pensiones para los miembros del
plan y sus beneficiarios, se incluyen entre los
“Otros activos” del BCE y se identifican de
forma separada. Las pérdidas y ganancias por
valoracion en los activos del fondo de pensio-
nes se reconocen como gastos e ingresos de
dicho plan en el aflo en que se producen. Se
garantiza un minimo de pensiones a pagar con
cargo a los rendimientos de la cuenta princi-
pal, que se nutre con las contribuciones del
BCE, y que constituyen la base de los benefi-
cios establecidos.

Cambios en el modelo del balance

El Consejo de Gobierno del BCE ha decidido
cambiar el modelo del balance desde el final
del afio 2000. Se ha modificado también el
modelo de la cuenta de pérdidas y ganancias.
Por ello, las cifras correspondientes a 1999 se
han ajustado de forma apropiada.

Otras cuestiones

Teniendo en cuenta la posicion del BCE como
banco central, el Comité Ejecutivo del BCE
considera que la publicacién de un estado de
flujos de tesoreria no proporcionaria infor-
macién adicional relevante a los destinatarios
de los estados financieros.

De acuerdo con el articulo 27 de los Estatu-
tos del SEBC, y teniendo en cuenta la Reco-
mendacién del Consejo de Gobierno del
BCE, el Consejo de la Unién Europea aprobd
el nombramiento de PriceWaterhouseCoopers
GmbH como auditor externo del BCE.
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Notas al balance
| Oro y derechos en oro

Las tenencias de oro del BCE ascienden a 24
millones de onzas de oro fino. En el ejercicio
2000 no ha tenido lugar ninguna operacion
con oro. La variaciéon en el saldo es conse-
cuencia del proceso de revalorizacion trimes-
tral (ver “Oro, activos y pasivos en moneda
extranjera” en el apartado sobre Normativa
contable).

2  Activos en moneda extranjera
frente a residentes y no residentes
en la zona del euro

Estas rubricas recogen los depositos en ban-
cos extranjeros, los préstamos denominados
en moneda extranjera y las inversiones en
valores, denominados en ddlares estadouni-
denses y yenes japoneses.

3 Activos en euros frente a no
residentes e instituciones de crédito
de la zona del euro

Los activos frente a no residentes incluyen
depositos bancarios y acuerdos de recompra
realizados en la gestién de los recursos pro-
pios del BCE. Operaciones de recompra simi-
lares, efectuadas con residentes en la zona del
euro se recogen en el apartado “Otros acti-
vos en euros frente a entidades de crédito de
la zona del euro”.

4  Valores emitidos en euros por
residentes en la zona del euro

Recoge los valores negociables emitidos por
determinados emisores de la zona del euro
de elevada calidad crediticia.
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5 Cuentas intra-Eurosistema

El principal componente de esta rubrica son
los saldos TARGET de los BCN participantes
frente al BCE (ver “Saldos intra-SEBC” en el
apartado sobre Normativa Contable).

2000 1999
€ €

Debido por bancos
centrales participantes
en relacién

con TARGET 59.010.910.157  7.697.803.922

Debido a bancos
centrales participantes
en relacién

con TARGET (45.930.059.415) (9.418.628.635)

13.080.850.742 (1.720.824.713)

Posicién neta

El significativo cambio en esta posicion, com-
parada con la de 1999, se debe, fundamental-
mente, al efecto de las compras de euros con-
tra divisas efectuadas durante el ejercicio, que
se liquidaron a través de TARGET.

[ Otros activos
6.1 Inmovilizado material e inmaterial

Los activos fijos materiales,a 3| de diciembre
de 2000, deducida su amortizacién acumu-
lada, ascienden a 43,2 millones de euros, e
incluyen principalmente los siguientes ele-
mentos:

Valor neto Valor neto
contable a contable a
31 de dic. 31 de dic.
de 2000 de 1999
€ €
Terrenos
y construcciones 1.305.097 0
Equipos informaticos 21.042.849 15.865.660
Equipamientos, mobiliario,
instalaciones y vehiculos
a motor 4.852.047 5.955.720
Inmovilizado en curso 21.691.248 12.989.835
Otros activos fijos 15.276.937 7.778.252
Total 64.168.178 42.589.467
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El incremento de los activos fijos se debe,
principalmente, a las inversiones efectuadas
en la nueva sede del BCE, el Eurotheum. La
partida “Terrenos y construcciones” recoge
los gastos de remodelacion de la Eurotower.

6.2 Otros activos financieros

Los elementos principales de esta rdbrica del
balance son:

a) Las carteras de inversién relativas al fondo
de pensiones del BCE, que ascienden a 42,9
millones de euros (32,2 millones en 1999).
Estos activos representan las inversiones
de las contribuciones acumuladas del BCE
y del personal a 31 de diciembre de 2000,
y estan administradas por un gestor de
fondos externo. Las contribuciones regula-
res del BCE y de los miembros del plan se
realizan de forma mensual. Los activos del
plan no son fungibles con otros activos
financieros del BCE, y la renta de los mis-
mos no constituye beneficios del BCE, sino
que se reinvierte en el fondo, pendiente
del pago de pensiones. El valor de los acti-
vos mantenidos por el plan se hace de
acuerdo con la valoracién dada por el ges-
tor externo de los fondos, utilizando para
ello los precios vigentes a fin de afio.

b) El BCE posee 3.000 acciones del Banco de
Pagos Internacionales, contabilizadas a su
precio de adquisicion (38,5 millones de
euros).

6.3 Diferencias por valoracién de partidas de
fuera de balance

Esta partida recoge los quebrantos de revalo-
rizacién de las posiciones a plazo fuera de
balance derivadas de operaciones swap de
divisas pendientes de ejecucion. Dado que las
correspondientes posiciones al contado refle-
jadas en el balance se revalGian al mismo tipo
de que las posiciones a plazo, no se origina
ninguna diferencia neta de valoracion (ver
“Posiciones registradas fuera del balance” en
el apartado sobre Normativa Contable).

6.4 Cuentas de periodificacion del activo y
gastos diferidos

El componente principal de esta partida son
los intereses devengados por los valores y
otros activos financieros.

6.5 Diversos

Su saldo recoge principalmente un derecho
frente al Ministerio de Hacienda aleman, en
relacion al impuesto sobre el valor afadido
recuperable y a otros impuestos indirectos
pagados. Estos impuestos son reintegrables
bajo los términos del articulo 3 del Protocolo
relativo a los privilegios e inmunidades de las
Comunidades Europeas, que se aplica al BCE
en virtud del articulo 40 de los Estatutos del
SEBC.

7  Depositos en euros de entidades de
crédito de la zona del euro

Esta partida recoge la contrapartida de las
operaciones de recompra efectuadas con
entidades de crédito de la zona del euro deri-
vadas de la inversién de los fondos propios
del BCE.

8 Depéositos en euros de otros
residentes en la zona del euro

Se recogen aqui los depésitos que utilizan los
miembros de la Asociacion Bancaria del Euro,
que se utilizan para proporcionar al BCE
garantias para respaldar sus pagos a través del
sistema TARGET.

9 Pasivos en euros frente a no
residentes en la zona del euro

El principal componente de esta rubrica son
los saldos mantenidos en el BCE por los BCN
no participantes en el Eurosistema como
resultado de las operaciones procesadas por
el sistema TARGET (ver “Saldos intra-SEBC”
en el apartado sobre Normativa contable).
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10 Pasivos en moneda extranjera
frente a no residentes en la zona del
euro

Esta rubrica incluye las deudas derivadas de
acuerdos de recompra relacionadas con la
gestion de las reservas de divisas del BCE.

Il Cuentas intra-Eurosistema

Al comienzo de la tercera fase de la UEM, los
BCN de los paises participantes transfirieron
activos exteriores de reserva al BCE, en cum-
plimiento del articulo 30 de los Estatutos del
SEBC y de la Decisiéon del Consejo de
Gobierno que desarrollaba dicho articulo.
Entre el 4 y el 7 de enero de 1999, se transfi-
rieron 39,5 mm de euros en forma de oro,
efectivo y valores.

Participacion
en el capital
(%) €

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale

de Belgique 2,8658  1.432.900.000
Deutsche Bundesbank 24,4935 12.246.750.000
Banco de Espana 8,8935 4.446.750.000
Banque de France 16,8337 8.416.850.000
Central Bank of Ireland 0,8496 424.800.000
Banca d’ltalia 14,8950 7.447.500.000

Banque centrale

du Luxembourg 0,1492 74.600.000
De Nederlandsche Bank 4,2780 2.139.000.000

Oesterreichische

Nationalbank 2,3594  1.179.700.000
Banco de Portugal 1,9232 961.600.000
Suomen Pankki 1,3970 698.500.000
Total 78,9379 39.468.950.000

Los derechos resultantes de los BCN se
encuentran denominados en euros y se remu-
neran al tipo de interés de las operaciones
principales de financiacién del Eurosistema,
tras el ajuste correspondiente por la nula
remuneracion del oro (ver “Notas a la Cuenta
de Pérdidas y Ganancias”, Nota |). Durante
los tres primeros afios de la tercera fase de la
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UEM, y tras una decision del Consejo de
Gobierno, estos derechos estin sujetos a
renuncia en el caso de que el BCE no tenga
suficientes beneficios y reservas como para
cubrir las pérdidas no realizadas producidas
por variaciones en los tipos de cambio de los
activos exteriores de reserva mantenidos. La
mencionada renuncia no podra reducir el
valor de los pasivos de contrapartida del BCE
por debajo del 80% de su valor inicial. A 31 de
diciembre de 2000, no ha sido necesaria tal
renuncia de derechos.

12 Otros pasivos

El elemento principal de la rubrica “Otros
pasivos” lo constituyen los intereses debidos
a los BCN en relacién con los activos de con-
trapartida de las reservas transferidas (ver
Nota Il). Los pasivos del BCE relativos al
fondo de pensiones (42,9 millones de euros;
32,2 millones en 1999) y otras periodificacio-
nes también se incluyen en este apartado.

13 Provisiones

Teniendo en cuenta la importante exposicién
del BCE a los riesgos de tipo de cambio y de
tipo de interés, y el volumen actual de sus
reservas por revalorizaciéon, se consideré
apropiada la constitucion de una provisién
especial frente a dichos riesgos, por importe
de 2.600 millones de euros. Esta provision
sera utilizada para compensar futuras pérdi-
das realizadas y no realizadas, en particular
aquellos quebrantos no cubiertos por las
cuentas de revalorizacion. La continuidad de
esta provision serd objeto de revisién anual.

El resto del saldo de esta partida estd consti-
tuido fundamentalmente por provisiones
administrativas relativas a gastos en bienes y
servicios.
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14 Cuentas de revalorizacion

Esta partida incluye las cuentas de revaloriza-
cion procedentes de ganancias no realizadas
en activos y pasivos.

2000 1999

€ €

Oro 1.120.787.564  1.036.876.277
Divisas 6.228.835.267  5.821.397.453
Valores 623.004.033 2.265.980
Total 7.972.626.864 6.860.539.710

I5 Capital y reservas

La parte desembolsada de la suscripcién por
los BCN de la zona del euro, de los 5 mm de
euros de capital del BCE, asciende a un total
de 3.946.895.000 euros, distribuida como
sigue:

Participacion en el capital

(%) €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale
de Belgique 2,8658 143.290.000
Deutsche Bundesbank 24,4935 1.224.675.000
Banco de Espaiia 8,8935 444.675.000
Banque de France 16,8337 841.685.000
Central Bank of Ireland 0,8496 42.480.000
Banca d’ltalia 14,8950 744.750.000
Banque centrale du
Luxembourg 0,1492 7.460.000
De Nederlandsche Bank 4,2780 213.900.000
Oesterreichische
Nationalbank 2,3594 117.970.000
Banco de Portugal 1,9232 96.160.000
Suomen Pankki 1,3970 69.850.000
Total 78,9379  3.946.895.000

Las contribuciones de los BCN no participan-
tes, que suponen el 5% de la cantidad que
habrian tenido que aportar si estos paises
hubiesen participado en la Unién Monetaria,
ascendieron a un total de 52.655.250 euros,
cuyo detalle se muestra a continuacién:

Participacién en el capital

(%) €
Danmarks Nationalbank 1,6709 4.177.250
Bank of Greece 2,0564 5.141.000
Sveriges Riksbank 2,6537 6.634.250
Bank of England 14,681 | 36.702.750
Total 21,0621 52.655.250

Estas cantidades representan las contribucio-
nes necesarias para cubrir los gastos operati-
vos del BCE en relacion con las tareas realiza-
das para los BCN no participantes. Dichos
BCN no tienen que desembolsar ninguna sus-
cripcion de capital més alla de estas cantida-
des, en tanto no participen en el Eurosistema,
y no tienen derecho a participar en los bene-
ficios distribuibles del BCE, ni tampoco son
responsables de cubrir sus pérdidas.

16 Acontecimientos posteriores
al cierre del balance

Basado en la Decisiéon n° 2000/427/CE del
Consejo de 19 de junio, de acuerdo con el
apartado 2 del articulo 122 del Tratado rela-
tivo a la adopcion de Grecia de la moneda
Unica el | de enero de 2001,y de conformidad
con el articulo 49.1 de los Estatutos del SEBC
y con los actos juridico adoptados por el
Consejo de Gobierno el 16 de noviembre de
20003, el Banco de Grecia transfirié al BCE, el
| de enero de 2001, la cantidad de 97.679.000
euros, que representan el 95% de su suscrip-
cion de capital. Asimismo, entre el 2 y el 5 de
enero de 2001, de conformidad con el arti-

3 Decisién del BCE, de 16 de noviembre de 2000, relativa al
desembolso de capital y la contribucion a las reservas y provisio-
nes del BCE por el Banco de Grecia, y a la trasnferencia inicial de
activos exteriores de reserva al BCE por el Banco de Grecia y
otros asuntos conexos (BCE/2000/14) y Orientacién del BCE de
3 de noviembre de 1998, modificada por la Orientacién del BCE
de 16 de noviembre de 2000 sobre la composicién, valoracion y
formas de la transferencia inicial de activos exteriores de
reserva,y la denominacion y remuneracion de los activos equiva-
lentes. (BCE/2000/15), DO L 336 de 30.12.2000, p. I 10-117;
Acuerdo, de |6 de noviembre de 2000, entre el BCE y el Banco
de Grecia relativo al activo acreditado al Banco de Grecia por el
BCE conforme al articulo 30.3 de los Estatutos del SEBC y otros
asuntos conexos , DO L 336 de 30.12.2000, p. 122-123.
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culo 30.1 de los Estatutos del SEBC, transfirié
activos exteriores de reserva por un importe
equivalente a 1.278.260.161 euros. El importe
total transferido se determiné multiplicando
el valor en euros, a los tipos de cambio vigen-
tes a 29 de diciembre de 2000, de los activos
exteriores transferidos al BCE, por la ratio
entre el nUmero de acciones suscritas por el
Banco de Grecia y el numero de acciones
desembolsadas por el resto de BCN no aco-
gidos a clausula de excepcion. Dichos activos
exteriores de reserva incluian oro, délares
estadounidenses y yenes japoneses, en la
misma proporcién que las cantidades transfe-
ridas al comienzo de 1999 por el resto de
BCN participantes. El componente en divisas
se transfirié en forma de efectivo y valores.
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Como contrapartida, el Banco de Grecia reci-
bié activos por un importe equivalente al
capital suscrito y los activos exteriores trans-
feridos. Estos activos seran tratados de la
misma manera que los actuales activos del
resto de los BCN participantes (ver Nota | I).

17 Posiciones registradas fuera del
balance

A 31 de diciembre de 2000, existian contratos
swap de divisas no vencidos por valor de
2.886 millones de euros.

A dicha fecha, no habia pasivos contingentes
significativos.
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Notas a la cuenta de pérdidas y ganancias

| Ingresos netos por intereses

Este apartado recoge los ingresos por intere-
ses, netos de gastos, relativos a los activos y
pasivos denominados tanto en moneda
extranjera como en euros, asi como los pro-
cedentes de los saldos resultantes de las tran-
sacciones realizadas a través de TARGET. La
remuneracion pagada a los BCN en relacién
con los activos en moneda extranjera transfe-
ridos al BCE al comienzo de 1999 se presenta
de forma separada.

Los ingresos por intereses obtenidos
mediante la venta de determinados valores se
recogen actualmente en el epigrafe de ingre-
sos netos por intereses de la Cuenta de Pér-
didas y Ganancias. Con objeto de permitir la
comparacion, las cifras de 1999 han sido ade-
cuadamente modificadas.

El incremento de los ingresos netos en com-
paracion con los obtenidos en 1999 es conse-
cuencia, fundamentalmente, de los mayores
ingresos procedentes de los activos exterio-
res y de la remuneracién debida al BCE por
los saldos resultantes de transacciones TAR-
GET, los cuales han sido parcialmente com-
pensados por los mayores intereses pagados a
los BCN en relacién con los activos exterio-
res de reserva transferidos, debido al
aumento de los tipos de financiacién a corto
plazo del Eurosistema (véase Nota || del
balance del BCE).

2  Ganancias/Pérdidas realizadas pro-
cedentes de operaciones financieras

Tanto la venta de activos exteriores que tuvo
lugar como consecuencia de las operaciones
de intervencion que el BCE llevé a cabo en
septiembre y noviembre, como las ventas de
las divisas obtenidas por rendimiento de las
inversiones desde el comienzo de 1999, gene-
raron sustanciales beneficios.

Esta partida recoge, asimismo, las ganancias
procedentes de la venta de valores resultan-

tes de la gestion normal de la cartera de valo-
res y de la liquidacién de carteras con ante-
rioridad a las intervenciones citadas.

3 Minusvalias no realizadas en activos
y posiciones financieras

Los aumentos generalizados en los precios de
los valores a finales de 2000 han originado
que las minusvalias en el valor de los activos
sean poco importantes, reflejindose dichos
activos en el balance a sus precios de mer-
cado a 3| de diciembre de 2000.

4 Resultado neto por comisiones

Este apartado se compone de los siguientes
ingresos y gastos. La partida “Ingresos por
honorarios y comisiones” recoge los corres-
pondientes a las sanciones impuestas a insti-
tuciones de crédito por el incumplimiento de
las exigencias de reservas minimas.

2000 1999

€ €

Ingresos por comisiones  1.296.112 593.902

Gastos por comisiones (622.614) (361.702)
Ingresos netos

por comisiones 673.498 232.200

5 Otros ingresos

Corresponde a ingresos varios obtenidos en
el ejercicio, que proceden principalmente de
la transferencia a la cuenta de pérdidas y
ganancias de provisiones administrativas no
utilizadas.

6  Gastos de personal

Esta partida incluye salarios y otros gastos
sociales (67 millones de euros; 52,3 millones
en 1999), asi como las aportaciones al fondo
de pensiones y las cuotas de seguros de vida
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y accidentes. Los emolumentos del Comité
Ejecutivo del BCE ascendieron a un total de
1,8 millones de euros. Durante el afio no se
pagd pension alguna a los antiguos miembros
del Comité Ejecutivo o a sus beneficiarios. La
estructura de los salarios y otros gastos
sociales, incluyendo los emolumentos de los
altos cargos, se ha disefiado y es comparable
con el esquema retributivo de las Comunida-
des Europeas.

El dltimo dia laborable del afio 2000, el BCE
tenia 941 empleados, de los cuales 72 ocupa-
ban puestos directivos. El nimero medio de
empleados del BCE durante el afio 2000 fue
de 823, en comparacion con los 648 de 1999.
Durante el afio se contrataron 259 emplea-
dos y 50 abandonaron el BCE.

7  Plan de pensiones del BCE

De acuerdo con la normativa del plan, es pre-
ciso realizar una valoracién actuarial com-
pleta con caracter trienal. La ultima valora-
cion actuarial se realizoé el 31 de diciembre de
1999 utilizando el método Projected Unit Cre-
dit, sujeto a una obligacion minima igual a la
suma global del efectivo que habria que pagar
a los empleados cuando finalicen sus servi-
cios.
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El coste correspondiente al plan de pensiones
se valora de acuerdo con el asesoramiento de
actuarios cualificados. El coste total de las
pensiones para el BCE, incluyendo una provi-
sién para incapacidad y prestaciones de jubi-
lacién, fue de 13,1 millones de euros (8,1
millones en 1999). Asimismo, incluye una pro-
visién para pensiones de los miembros del
Comité Ejecutivo por 0,6 millones de euros
(1,8 millones en 1999). El BCE esta obligado a
contribuir al plan de pensiones con un 16,5%
de los salarios de los empleados.

8 Gastos de administracion

Este epigrafe incluye todos los gastos corrien-
tes relativos al arrendamiento de edificios,
mantenimiento de instalaciones, bienes vy
equipos de naturaleza no capitalizable, hono-
rarios profesionales y otros servicios y sumi-
nistros, ademas de gastos relacionados con el
personal como contrataciéon, mudanza, insta-
lacién, formacion y aquellos relacionados con
la terminacion del contrato.

El incremento en los gastos de administracion
se debe a los gastos operativos adicionales
relacionados con la sede principal del BCE, la
Eurotower, asi como a los mayores honora-
rios de consultoria, fundamentalmente deriva-
dos de la preparacién de la Campaiia de Infor-
macién Euro 2002.
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Presidente y Consejo de Gobierno
del Banco Central Europeo

Francfort del Meno

Hemos auditado los estados financieros adjuntos del Banco Central Europeo a 31 de diciem-
bre de 2000. El Consejo Ejecutivo del Banco Central Europeo es responsable de la preparacion
de estas cuentas. Nuestra responsabilidad es conseguir una opiniéon independiente sobre las
mismas, basada en nuestra auditoria, y comunicarsela a ustedes.

Hemos realizado la auditoria de acuerdo con normas internacionales de auditoria. Una audito-
ria incluye el examen, basado en un muestreo representativo, de los datos relevantes en rela-
cion con el volumen de las cuentas y su presentacion. También incluye una opinién sobre las
estimaciones significativas y los criterios utilizados en la preparacion de las cuentas, y si las
normas contables son apropiadas para las circunstancias del Banco Central Europeo y estan
adecuadamente presentadas.

En nuestra opinion, los estados financieros, que han sido preparados de acuerdo con las nor-
mas contables establecidas en la primera parte de las notas a las cuentas del Banco Central
Europeo, ofrecen una imagen fiel de la situaciéon financiera del Banco Central Europeo a 31 de
diciembre de 2000 y del resultado de sus operaciones durante el periodo comprendido entre
el | de enero y el 31 de diciembre de 2000.

Frincfort del Meno, 14 de marzo de 2001

PricewaterhouseCoopers

Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

[Firmado] [Firmado]
(Wagener) (Kern)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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Nota sobre la distribucion de beneficios del BCE

Esta nota no forma parte de los estados finan-
cieros del BCE del ejercicio 2000 y sélo se
publica en el Informe Anual con fines informa-
tivos.

Distribucion de beneficios

De acuerdo con el articulo 33 de los Estatu-
tos del SEBC, el beneficio neto del BCE se
aplicara de la siguiente manera:

¢ Una cantidad, a determinar por el Consejo
de Gobierno, que no puede exceder del
20% del beneficio neto, se transferira al
fondo general de reserva, con un limite
igual al 100% del capital;

o El beneficio restante se distribuird entre
los accionistas del BCE en proporcion a
sus acciones suscritas.

De conformidad con dicho articulo, el Con-
sejo de Gobierno decidio, el 29 de marzo de
2001, transferir la cantidad de 398 millones
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de euros al fondo general de reserva, siendo
distribuible el beneficio restante entre los
bancos centrales nacionales participantes en
proporcion al capital suscrito.

Los bancos centrales nacionales no partici-
pantes no tienen derecho a recibir parte
alguna de los beneficios distribuibles.

2000 1999
€ €

Beneficio/pérdida

del ejercicio 1.990.121.750  (247.281.223)

Disminuciéon/Incremento
del fondo general

de reserva (398.024.350) 27.540.513
Aplicacién de la renta

monetaria aportada 0 35.160.676
Aportacion directa

de los BCN 0 184.580.034
Beneficios

distribuibles 1.592.097.400 0
Distribucion

a los BCN (1.592.097.400)

Total 0 0
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Balance consolidado del Eurosistema a 31 de diciembre de 2000

(millones de euros)

Activo Balance a 31 de
diciembre de 2000

Balance a 31| de
diciembre de 1999

I Oroy derechos en oro

2 Activos en moneda extranjera frente
a no residentes en la zona del euro
2.1 Activos frente al FMI
2.2 Depésitos, valores, préstamos

y otros activos exteriores

3 Activos en moneda extranjera frente
a residentes en la zona del euro

4 Activos en euros frente a no residentes
en la zona del euro
4.1 Depositos, valores y préstamos
4.2 Activos procedentes de la facilidad
de crédito prevista en el MTC Il

5 Préstamos en euros concedidos a entidades
de crédito de la zona del euro por operaciones
de politica monetaria
5.1 Operaciones principales de financiacién
5.2 Operaciones de financiacién a plazo mas largo
5.3 Operaciones de ajuste
5.4 Operaciones estructurales
5.5 Facilidad marginal de crédito
5.6 Préstamos relacionados con el ajuste

de los margenes de garantia

6 Otros activos en euros frente a entidades
de crédito de la zona del euro

7 Valores emitidos en euros por residentes
en la zona del euro

8 Créditos en euros
a las Administraciones Publicas

9 Otros activos

Total activo

Debido al redondeo, los totales y subtotales pueden no cuadrar.
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117.073

26.738

232.087
258.825

15.786

3.750

3.750

222.988
45.000
0

0

608

53
268.648

578

26.071

57.671

87.559

835.961

116.610

29.842

225.040
254.882

14.385

6.050

6.050

161.987
74.996
0

0
11.429

404
248.815

1.842

23.521

59.180

81.567

806.853
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Pasivo Balance a 31| de
diciembre de 2000

Balance a 31 de
diciembre de 1999

I Billetes en circulacion 371.370

2 Depositos en euros mantenidos por
entidades de crédito de la zona del euro
en relacion con operaciones de politica monetaria

2.1 Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 124.402
2.2 Facilidad de deposito 240
2.3 Depésitos a plazo 0
2.4 Operaciones de ajuste 0

2.5 Depésitos relacionados con el ajuste
de los margenes de garantia 0
124.642

3 Otros pasivos en euros con entidades
de crédito de la zona del euro 305

4 Certificados de deuda emitidos 3.784

5 Depositos en euros de otros residentes
en la zona del euro

5.1 Administraciones Publicas 53.353
5.2 Otros pasivos 3.694
57.047

6 Pasivos en euros con no residentes
en la zona del euro 10.824

7 Pasivos en moneda extranjera con residentes
en la zona del euro 806

8 Pasivos en moneda extranjera con no residentes
en la zona del euro

8.1 Depbsitos y otros pasivos 12.414

8.2 Pasivos derivados de la facilidad
de crédito prevista en el MTC I 0
12.414

9 Contrapartida de los derechos especiales

de giro asignados por el FMI 6.702
10 Otros pasivos 72.215
Il Cuentas de revalorizaciéon 117.986
12 Capital y reservas 57.866
Total pasivo 835.961
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374.964

114.672
2618

0

0

10
117.301

283

7.876

56.470
5.292
61.762

9.048

927

11.904

11.904

6.534

54.222

106.782

55.249

806.853
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Glosario

Acceso remoto (a un SITF): mecanismo que permite a una entidad de crédito radicada
en un pais (“pais de origen”) participar directamente en un sistema interbancario de trans-
ferencia de fondos (SITF) situado en otro pais (“pais de acogida”) y, a tal efecto, disponer
de una cuenta de liquidacién a su nombre en el banco central del pais de acogida sin tener que
abrir una sucursal en dicho pais.

Activos de garantia: activos pignorados como garantia de devolucién de los préstamos para
obtener liquidez a corto plazo que las entidades de crédito reciben de los bancos centrales,
asi como los activos vendidos a los bancos centrales por las entidades de crédito como parte
de las operaciones dobles.

Acuerdo de corresponsalia: acuerdo por el cual una entidad de crédito proporciona servi-
cios de pagos y de otro tipo a otra entidad de crédito. Los pagos efectuados a través de corres-
ponsales se suelen llevar a cabo mediante cuentas reciprocas (llamadas también cuentas nostro
y loro) a las que se pueden asignar lineas de crédito permanentes. Los servicios de correspon-
salia se prestan, fundamentalmente, de forma transfronteriza, aunque, en algunos contextos
nacionales, también se les conoce como relaciones de agencia. Una cuenta Joro es el término
empleado por una entidad corresponsal para describir una cuenta abierta a nombre de un a
entidad de crédito extranjera; por su parte, dicha entidad la considera una cuenta nostro.

Administraciones Publicas: agrupa a la Administracion Central, a las Comunidades Auténo-
mas, a las Corporaciones Locales y a las administraciones de Seguridad Social, tal como se defi-
nen en el Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95).

Agente liquidador:institucion que gestiona el proceso de liquidacién (por ejemplo, la deter-
minacion de las posiciones, la supervision del intercambio de pagos, etc.) en los sistemas de
transferencia de fondos o en cualesquiera otros sistemas que requieran liquidacion.

Agregados monetarios: un agregado monetario puede definirse como la suma del efectivo
en circulacién y del saldo vivo de determinados pasivos de las entidades financieras con un
alto grado de liquidez. El Eurosistema ha definido el agregado monetario estrecho Ml como
el efectivo en circulacién y los depésitos a la vista de los residentes en la zona del euro
(excluida la Administracion Central) en entidades emisoras de la zona del euro. El agregado
monetario M2 comprende M|, los depésitos a plazo de hasta dos afos y los depésitos dis-
ponibles con preaviso de hasta tres meses. El agregado monetario amplio M3 incluye M2, las
cesiones temporales, las participaciones en fondos del mercado monetario e instrumentos
del mercado monetario y los valores distintos de acciones de hasta dos afios. El Consejo de
Gobierno del BCE ha anunciado un valor de referencia para el crecimiento de M3 (véase,
también, Valor de referencia para el crecimiento monetario).

Ajuste entre déficit y deuda: diferencia entre el déficit publico y las variaciones de la deuda
publica, que puede deberse, entre otros motivos, a cambios en el volumen de los activos finan-
cieros en manos de las Administraciones Publicas, a variaciones de la deuda publica en la car-
tera de otros subsectores de las Administraciones Publicas o a ajustes estadisticos.

Asociacion Bancaria del Euro (EBA): organizacion interbancaria que pretende ser un foro
para el estudio y el debate de asuntos que interesan a sus miembros y, en concreto, de los rela-
cionados con el uso del euro y con la liquidaciéon de operaciones en euros. Dentro de la EBA
se ha creado una sociedad de compensacion (ABE Clearing, Societé par Actions Simplifiée a capi-
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tal variable) con el fin de gestionar, a partir del | de enero de 1999,la Camara de compensacién
del euro (Euro 1), sucesora de la Camara de compensacion y liquidacion del ECU.

Balance consolidado de las IFM: el balance consolidado del sector Instituciones Finan-
cieras Monetarias (IFM) se obtiene contabilizando en cifras netas las posiciones de las dis-
tintas IFM que figuran en su balance agregado (v.g. los préstamos entre las IFM y los depésitos
de los fondos del mercado monetario en las IFM). Informa sobre los activos y pasivos del sec-
tor IFM frente a los residentes en la zona del euro que no pertenecen a este sector (Admi-
nistraciones Publicas y otros residentes en la zona del euro) y frente a los no residentes en
dicha zona. El balance consolidado constituye la principal fuente estadistica para el cilculo de
los agregados monetarios y proporciona la base para el andlisis periédico de las contrapar-
tidas de M3.

Banco Central Europeo (BCE): el BCE es el ntcleo del Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC) y del Eurosistema y tiene personalidad juridica propia con arreglo al
derecho comunitario. Su cometido es garantizar que se cumplan las funciones encomendadas
al Eurosistema y al SEBC, ya sea por medio de sus propias actividades, de conformidad con los
Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo, ya sea por
medio de los bancos centrales nacionales.

Base de reservas: suma de los elementos computables del balance (en particular, los pasivos)
que constituyen la base para calcular las exigencias de reservas de una entidad de crédito.

Central Depositaria de Valores (CDV):servicio que registra valores y que permite que las
operaciones con valores se procesen mediante anotaciones en cuenta. En una CDV pueden
existir titulos fisicos que se inmovilizan o valores desmaterializados (es decir, que sélo existen
como anotaciones en cuenta). Ademas de la funcion de custodia y administracién (emisiones y
amortizaciones), una CDV puede desempeiiar tareas de cotejo, compensacién y liquidacion.

Cesion temporal: acuerdo por el cual, cuando se vende un activo, el vendedor, simultinea-
mente, obtiene el derecho y la obligacion de recomprarlo a un precio predeterminado en una
fecha futura o a solicitud de la otra parte. Este acuerdo es similar a la toma de préstamos con
garantia, con la diferencia de que, en el caso de las cesiones, el vendedor no conserva la pro-
piedad de los valores. El Eurosistema utiliza cesiones temporales con vencimiento determi-
nado en sus operaciones temporales. Las cesiones temporales se incluyen en M3 en los
casos en los que el vendedor es una Institucion Financiera Monetaria (IFM) y la contra-
parte, un residente en la zona del euro no incluido en IFM. De conformidad con lo dispuesto
en el Reglamento del BCE relativo al balance consolidado del sector de las Instituciones Finan-
cieras Monetarias (BCE/1998/16), las cesiones temporales se clasifican como pasivos en forma
de depésito, ya que no son negociables.

Coeficiente de reservas: porcentaje definido por el banco central para cada categoria de
pasivos computables incluida en la base de reservas. Estos coeficientes se utilizan para cal-
cular las exigencias de reservas.

Comision Europea (Comision de las Comunidades Europeas): institucion de la Comu-
nidad Europea que garantiza la aplicacién de las disposiciones del Tratado, toma la iniciativa en
cuanto a las politicas comunitarias, propone los actos juridicos comunitarios y ejerce sus fun-
ciones en areas especificas. En el ambito de la politica econdmica, la Comisién recomienda unas
orientaciones generales para las politicas econémicas de la Comunidad e informa al Consejo
de la UE sobre la evolucion y las politicas econémicas. Asimismo, efectiia un seguimiento de
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las finanzas publicas en el marco de la supervisién multilateral y presenta informes al Consejo.
La Comisién consta de 20 miembros, incluyendo dos representantes nacionales de Alemania,
Espafia, Francia, Italia y el Reino Unido y un representante de cada uno de los restantes Esta-
dos miembros.

Comité Econémico y Financiero: 6rgano consultivo de la Comunidad establecido al
comienzo de la tercera fase, tras la disoluciéon del Comité Monetario. Los Estados miembros, la
Comision Europeay el Banco Central Europeo (BCE) nombran cada uno no mas de dos
representantes. Estos dos representantes se seleccionan entre los altos cargos de las adminis-
traciones y de los bancos centrales nacionales. El apartado 2 del articulo | 14 del Tratado con-
tiene una lista de las funciones del Comité Econémico y Financiero, entre las que se incluye el
seguimiento de la situacién econdmica y financiera de los Estados miembros y de la Comuni-
dad.

Comité Ejecutivo: uno de los érganos rectores del Banco Central Europeo (BCE), com-
puesto por el presidente, el vicepresidente y otros cuatro miembros nombrados de comun
acuerdo por los Jefes de Estado o de Gobierno de los Estados miembros que han adoptado el
euro.

Consejo Europeo: proporciona a la Unién Europea los incentivos necesarios para su desa-
rrollo y define la orientacién politica general. De él forman parte los Jefes de Estado o de
Gobierno de los Estados miembros y el Presidente de la Comision Europea (véase, también,
Consejo de la UE).

Consejo General: uno de los érganos rectores del Banco Central Europeo (BCE), com-
puesto por el presidente y el vicepresidente del BCE y por los gobernadores de los quince ban-
cos centrales nacionales de la UE.

Consejo de Gobierno: uno de los 6rganos rectores del Banco Central Europeo (BCE),
compuesto por todos los miembros del Comité Ejecutivo del BCE y por los gobernadores
de los bancos centrales nacionales de los Estados miembros que han adoptado el euro.

Consejo de Ministros: véase Consejo de la UE.

Consejo de la UE: institucion de la Comunidad Europea integrada por representantes de los
gobiernos de los Estados miembros, generalmente los ministros responsables de los asuntos a
tratar (por lo que, a menudo, se le denomina Consejo de Ministros). El Consejo de la UE
compuesto por los ministros de economia y finanzas se conoce con el nombre de Consejo
ECOFIN. Ademas, el Consejo puede estar formado por los Jefes de Estado o de Gobierno
(véase, también, Consejo Europeo).

Crédito a residentes en la zona del euro: medida amplia de la financiacién facilitada por el
sector IFM a los residentes en la zona del euro que no son Instituciones Financieras
Monetarias (IFM) (incluidos el sector privado y las Administraciones Publicas). En su
definicion se incluyen (i) préstamos y (ii) tenencias de valores. Entre estas tltimas figuran accio-
nes, participaciones y valores distintos de acciones emitidos por residentes en la zona del euro
no incluidos en IFM. Dado que los valores pueden considerarse una fuente de financiacién alter-
nativa con respecto a los préstamos y dado que algunos préstamos pueden titulizarse, esta defi-
nicion ofrece una informacién mas precisa sobre el volumen total de financiacién proporcio-
nado por el sector IFM a la economia que una definicion mas limitada que sélo incluyera los
préstamos.
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Criterios de Copenhague: Los criterios generales que los paises candidatos han de cumplir
como requisito previo a la adhesién a la Unién Europea se definieron en el Consejo Europeo
de Copenhague de junio 1993. Los criterios de Copenhague exigen: i) instituciones estables
garantes de la democracia, la primacia del Derecho, los derechos humanos y el respeto de las
minorias; ii) la existencia de una economia de mercado viable, asi como la capacidad de hacer
frente a presiones competitivas y a fuerzas de mercado dentro de la UE;y iii) y la capacidad de
aceptar las obligaciones que conlleva la integracion, incluida la adhesién a los objetivos de uni-
ficacion politica y a la Unién Econémica y Monetaria (UEM).

Depésitos disponibles con preaviso: esta categoria comprende los depdsitos de ahorro, en
los que el tenedor, previo aviso, tiene que esperar un periodo fijo para poder disponer de sus
fondos. En algunos casos existe la posibilidad de retirar una determinada cantidad fija en un
periodo especificado o de disponer de los fondos con antelacion, sujetos a una penalizacion.
Los depésitos disponibles con preaviso inferior a tres meses estan incluidos en M2 (y, por lo
tanto, en M3), mientras que los disponibles con preaviso superior a tres meses lo estan en los
pasivos financieros a mas largo plazo (no monetarios) del sector Instituciones Financieras
Monetarias (IFM).

Depositos a plazo: esta categoria de instrumentos se compone, fundamentalmente, de depo-
sitos con un vencimiento dado que, dependiendo de las practicas nacionales, pueden no ser
convertibles antes de su vencimiento o ser convertibles sujetos a una penalizacién. También
comprende algunos activos financieros no negociables, como los certificados de deposito
(minoristas) no negociables. Los depdsitos a plazo de hasta dos afios estdn incluidos en M2 (y,
por lo tanto, en M3), mientras que los depdsitos a plazo a més de dos afios lo estdn en los pasi-
vos financieros a mas largo plazo (no monetarios) del sector Instituciones Financieras
Monetarias (IFM).

Depésitos a la vista: esta categoria de instrumentos se compone, fundamentalmente, de
aquellos depésitos a un dia que son totalmente transferibles (mediante cheque o similar). Tam-
bién incluye los depdsitos no transferibles que son convertibles a peticion o al dia siguiente tras
el cierre de la sesion.

Dinero electrénico: procedimiento técnico que sirve como depdsito electrénico del valor
monetario y que puede utilizarse de forma generalizada para realizar pagos a entidades distin-
tas de la entidad emisora, como instrumento al portador prepagado, sin necesidad de hacer uso
de cuentas bancarias en la transaccién (véase, también, Tarjeta multiuso prepagada).

Distribucién anticipada: distribucidon de billetes y monedas en euros a las entidades de
crédito antes del afio 2002.

ECOFIN: véase Consejo de la UE.

ECU (unidad de cuenta europea): el ECU era una cesta de monedas compuesta por la
suma de cantidades fijas de doce de las quince monedas de los Estados miembros. El valor del
ECU se calculaba como una media ponderada del valor de las divisas que lo integraban. A par-
tir del | de enero de 1999, el euro sustituyé al ECU a la par.

Efectivo en circulacion:se refiere tanto a los billetes como a las monedas en circulacién que
se utilizan habitualmente para efectuar pagos. Comprende los billetes emitidos por el Euro-
sistema y por otras Instituciones Financieras Monetarias (IFM) en la zona del euro (en
Irlanda y Luxemburgo), asi como las monedas emitidas por algunos bancos centrales naciona-
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les del Eurosistema y por la Administracién Central. El efectivo en circulaciéon incluido en M3
es un concepto neto, es decir, se refiere sélo a los billetes y monedas en circulacién fuera del
sector IFM (como figura en el balance consolidado de las IFM, lo que implica que se ha res-
tado el efectivo emitido y tenido por las IFM —“reservas en efectivo”-). El efectivo en circula-
cién no incluye el saldo de los propios billetes de los bancos centrales (puesto que no se han
emitido), ni las monedas conmemorativas que no se utilizan habitualmente para efectuar pagos.

Enlaces entre sistemas de liquidaciéon de valores: procedimientos y mecanismos entre
dos sistemas de liquidacion de valores para la transferencia transfronteriza de valores
mediante anotaciones en cuenta.

Entidad de contrapartida:la parte contraria en una transaccién financiera (por ejemplo, en
una operacion con el banco central).

Entidad de crédito: toda entidad que se encuentre al amparo de la definicion contenida en el
apartado | del articulo | de la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 20 de marzo, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio. De
conformidad con esta definicion una entidad de crédito es (a) una empresa cuya actividad con-
siste en recibir del publico depésitos u otros fondos reembolsables y en conceder créditos por
cuenta propia o (b) una entidad de dinero electrénico, segun la definicion de la Directiva
2000/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de |8 de septiembre de 2000, sobre el
acceso a la actividad de las entidades de dinero electrénico y su ejercicio, asi como la super-
vision cautelar de dichas entidades.

EONIA (indice medio del tipo del euro a un dia): medida del tipo de interés efectivo
vigente en el mercado interbancario del euro a un dia. Se calcula como una media ponderada
de los tipos de interés de los depdsitos a un dia no garantizados, denominados en euros, de
acuerdo con la informacién facilitada por un panel de bancos.

Estabilidad de precios: el mantenimiento de la estabilidad de precios es el objetivo principal
del Banco Central Europeo (BCE). El Consejo de Gobierno ha publicado una definicion
cuantitativa de estabilidad de precios para ofrecer una orientacion clara sobre las expectativas
de evolucion futura de los precios. EIl Consejo de Gobierno define la estabilidad de precios
como un incremento interanual del indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC)
para la zona del euro inferior al 2%. Debido a la necesidad de que la politica monetaria tenga
una orientacién prospectiva a medio plazo, se ha de mantener la estabilidad de precios en el
medio plazo, de conformidad con dicha definicidn. Esta definicién establece un limite maximo
para la tasa de inflacion registrada, y, al mismo tiempo, el empleo de la palabra “incremento”
indica que una deflacién, es decir, descensos prolongados en el nivel del IAPC, no se conside-
raria compatible con la estabilidad de precios.

EURIBOR (tipo de interés de oferta en el mercado interbancario del euro): tipo de
interés de oferta al que una entidad de crédito esta dispuesta a prestar fondos en euros a otro
banco. El EURIBOR se calcula diariamente para los depésitos interbancarios con vencimiento
a una semana, y entre uno y doce meses, a partir de la media de los tipos de interés de oferta
diarios, redondeados al tercer decimal, de un panel representativo de las principales entidades
de crédito.

Euro: nombre de la moneda europea adoptado por el Consejo Europeo en la reunién cele-
brada en Madrid los dias |5 y 16 de diciembre de 1995, y utilizado en lugar del término gené-
rico ECU (unidad de cuenta europea) con el que figura en el Tratado.
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Eurogrupo: grupo informal que integra a los ministros del Consejo ECOFIN que representan
a los Estados miembros de la zona del euro. Se retine con regularidad (normalmente antes de
las reuniones del Consejo ECOFIN) para debatir asuntos relacionados con la responsabilidad
compartida por los Estados miembros en materia de moneda unica. La Comision Europeay
el Banco Central Europeo (BCE), cuando procede, estan invitados a tomar parte en dichas
reuniones.

Eurosistema: comprende el Banco Central Europeo (BCE) y los bancos centrales nacio-
nales de los Estados miembros que han adoptado el euro en la tercera fase de la Unién Eco-
némica y Monetaria (UEM) (véase, también, Zona del euro). En la actualidad, hay doce
bancos nacionales en el Eurosistema, que estd regido por el Consejo de Gobierno y el
Comité Ejecutivo del BCE.

Eurostat: Oficina Estadistica de las Comunidades Europeas que forma parte de la Comision
Europea y es responsable de la elaboracién de las estadisticas comunitarias. Véase Comision
Europea.

EURO STOXX: STOXX Limited (www.stoxx.com) publica indices Dow Jones EURO STOXX que
presentan la evolucién de las cotizaciones bursatiles en el conjunto de Europa. El indice EURO
STOXX, que pertenece a los indices anteriores, incluye las cotizaciones de una amplia gama de valo-
res de los paises que integran la zona del euro. Ademds, se publican tres indices sectoriales (secto-
res econémico y de mercado y grupos industriales).

Exigencia de reservas: obligacién de que las entidades mantengan unas reservas minimas en
el banco central. En el sistema de reservas minimas del Eurosistema, la exigencia de reservas
de una entidad de crédito se calcula multiplicando el coeficiente de reservas de cada cate-
goria de pasivos computables de la base de reservas por el saldo de dichos pasivos en el
balance de la entidad. Ademas, las entidades pueden deducir una franquicia de las reservas
exigidas.

Facilidad de depdsito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de
contrapartida pueden utilizar para realizar depésitos a un dia en un banco central nacional,
remunerados a un tipo de interés predeterminado.

Facilidad marginal de crédito: facilidad permanente del Eurosistema que las entida-
des de contrapartida pueden utilizar para recibir créditos a un dia de un banco central
nacional a un tipo de interés predeterminado.

Facilidad permanente: instrumento del banco central que esta a disposicion de las entida-
des de contrapartida a peticién propia. El Eurosistema ofrece dos facilidades permanen-
tes: la facilidad marginal de crédito y la facilidad de depésito.

Franquicia: cantidad fija que una entidad puede deducir del célculo de sus exigencias de
reservas en el sistema de reservas minimas del Eurosistema.

Grandes pagos: pagos, por lo general de cuantia muy elevada, que se realizan, principalmente,
entre bancos o entre participantes en los mercados financieros y que suelen requerir una liqui-
dacion inmediata.

indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC): el IAPC es la medida utilizada por
el Consejo de Gobierno del BCE para evaluar la estabilidad de precios. Con el fin de cum-
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plir las exigencias del Tratado de que se construyera un indice de precios de consumo com-
parable, que tuviera en cuenta las diferencias entre las distintas definiciones nacionales, la
Comision Europea (Eurostat), en estrecha colaboracion con los institutos estadisticos
nacionales, con el Instituto Monetario Europeo (IME) y, posteriormente, con el Banco
Central Europeo (BCE), desarrollé el IAPC.

Instituciones Financieras Monetarias (IFM): instituciones financieras que constituyen el
sector emisor de dinero de la zona del euro. Incluye el Eurosistema, las entidades de cré-
dito residentes en la zona, definidas con arreglo al derecho comunitario, y todas las institucio-
nes financieras residentes cuya actividad consiste en recibir depositos y sustitutivos proximos
de los depositos de entidades no incluidas en IFM y en conceder créditos e invertir en valores
por cuenta propia (al menos en términos econémicos). Este ultimo grupo estd compuesto, fun-
damentalmente, por fondos del mercado monetario.A finales del aflo 2000 habia 9.096 IFM en
la zona del euro (el Banco Central Europeo (BCE), once bancos centrales, 7.476 entidades
de crédito, 1.600 fondos del mercado monetario y 8 entidades financieras no incluidas en las
categorias anteriores).

Instituto Monetario Europeo (IME): el IME era una institucién de caracter temporal creada
el | de enero de 1994, al inicio de la segunda fase de la Union Econémica y Monetaria
(UEM). Sus dos funciones principales consistian en reforzar la cooperacién entre los bancos
centrales y la coordinacién de sus politicas monetarias y realizar los trabajos preparatorios
necesarios para la constitucion del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), para
la aplicacién de una politica monetaria Unica y para la creacién de una moneda Unica en la ter-
cera fase. Su liquidacion comenzé el | de junio de 1998, tras la creacion del Banco Central
Europeo (BCE).

MI, M2, M3: véase Agregados monetarios.

MTC Il (Mecanismo de Tipos de Cambio): mecanismo de tipos de cambio que propor-
ciona el marco para la cooperaciéon en materia de politica cambiara entre la zona del euro y
los Estados miembros que no participan en ella desde el inicio de la tercera fase de la Unién
Econémica y Monetaria (UEM). La participacion en el MTC Il es voluntaria; sin embargo,
los Estados miembros acogidos a excepcidn pueden integrarse en él. Actualmente, la corona
danesa participa en el MTC Il con una banda de fluctuacion en torno a la paridad central frente
al euro de +2,25%. Antes de que Grecia adoptara el euro el | de enero de 2001, la dracma
griega participaba en el MTC Il con una banda de fluctuacién de +15%. La intervencion en los
mercados de divisas y la financiacion en los margenes de la banda de fluctuacién estandar o de
la mas estrecha son, en principio, automaticas e ilimitadas, disponiéndose de una financiacién a
muy corto plazo. El Banco Central Europeo (BCE) y los bancos centrales nacionales parti-
cipantes que no son de la zona del euro pueden, sin embargo, suspender la intervencién auto-
matica si dicha intervencién entra en conflicto con su objetivo principal de mantener la estabi-
lidad de precios.

Mecanismo de interlinking: uno de los componentes del sistema TARGET. El término se
utiliza para designar las infraestructuras y los procedimientos que conectan los Sistemas
brutos de liquidacion en tiempo real nacionales, con el fin de procesar los pagos trans-
fronterizos dentro del sistema TARGET.

Modelo de corresponsalia entre bancos centrales (MCBC): modelo establecido por el
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) con el fin de que las entidades de con-
trapartida puedan utilizar de modo transfronterizo los activos de garantia. En el MCBC, los
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bancos centrales nacionales actian como custodios unos de otros, lo que supone que cada
banco central nacional tiene una cuenta de valores en su sistema de registro de valores para
cada uno de los otros bancos centrales nacionales,y para el Banco Central Europeo (BCE).

Opcion: instrumento financiero por el que su tenedor adquiere el derecho, pero no la obliga-
cién, de comprar o vender un activo subyacente especifico (v.g. un bono o una accién), en o
hasta una fecha futura determinada (fecha de ejercicio o vencimiento), a un precio fijo (el pre-
cio de ejercicio). Una opcion de compra da al tenedor el derecho de comprar el activo subya-
cente a un precio de ejercicio predeterminado, mientras que una opcién de venta da al tene-
dor el derecho de venderlo a un precio de ejercicio acordado.

Operacion de ajuste (fine-tuning): operacion de mercado abierto no regular realizada
por el Eurosistema principalmente para hacer frente a fluctuaciones imprevistas de la liqui-
dez en el mercado.

Operacion doble: operacion temporal para inyectar liquidez basada en una cesiéon tem-
poral.

Operacion de financiacion a plazo mas largo: operaciéon de mercado abierto regular,
realizada por el Eurosistema en forma de operacion temporal. Las operaciones de finan-
ciacion a plazo mas largo, con vencimiento a tres meses, se llevan a cabo mediante subastas
estandar de periodicidad mensual.

Operacion de mercado abierto: operacion ejecutada en los mercados financieros a inicia-
tiva del banco central, que supone la realizacién de cualquiera de las siguientes transacciones:
(i) la compra o venta simple de activos (al contado o a plazo); (ii) compra o venta de activos
mediante una cesién temporal; (iii) concesiéon o toma de préstamos con activos de garan-
tia; (iv) emision de certificados de deuda del banco central; (v) aceptacion de depésitos a plazo
fijo; o (vi) swaps de divisas entre las monedas nacionales y las monedas extranjeras.

Operacion principal de financiaciéon: operacion de mercado abierto regular realizada
por el Eurosistema en forma de operacion temporal. Las operaciones principales de finan-
ciacién, con vencimiento a dos semanas, se llevan a cabo mediante subastas estandar de
periodicidad semanal.

Operacion simple: operacién por la cual se compran o venden activos a su vencimiento, al
contado o a plazo.

Operacion temporal: operacién por la cual el banco central compra o vende activos
mediante una cesion temporal o realiza operaciones de crédito con activos de garantia.

Pacto de Estabilidad y Crecimiento: formalizado por dos Reglamentos del Consejo de la
UE, uno relativo al reforzamiento de la supervision de las situaciones presupuestarias y a la
supervision y coordinacion de las politicas econémicas y el otro relativo a la aceleracién y cla-
rificacion de la aplicacion del procedimiento de déficit excesivo,y por una Resoluciéon del Con-
sejo Europeo sobre el Pacto de Estabilidad y Crecimiento adoptado en la cumbre de Ams-
terdam, el 17 de junio de 1997. Este Pacto pretende servir para mantener unas finanzas publicas
saneadas en la tercera fase de la Union Econémica y Monetaria (UEM), como medio de
fortalecer las condiciones para conseguir la estabilidad de precios y un crecimiento fuerte
y sostenible que favorezca la creacion de empleo. Mas concretamente, exige el objetivo a medio
plazo de alcanzar situaciones presupuestarias préximas al equilibrio o con superavit, lo que per-
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mitird a los Estados miembros hacer frente a las fluctuaciones ciclicas normales, al tiempo que
mantienen el déficit publico por debajo del valor de referencia del 3% del PIB. De conformidad
con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, los paises que forman parte de la UE presentaran
programas de estabilidad, mientras que los paises no participantes seguiran presentando
programas de convergencia.

Pago contra pago (PCP): mecanismo de un sistema de liquidacion de divisas, que garantiza
que la transferencia en firme de una divisa se realiza Unica y exclusivamente si se lleva a cabo
la transferencia en firme de la otra u otras divisas.

Paises candidatos a la adhesion: actualmente, hay trece paises de la Europa Central y
Oriental y del Mediterraneo que el Consejo Europeo reconoce como candidatos a la adhe-
sién a la Union Europea (UE). En este momento, los doce paises que se citan a continuacion han
iniciado formalmente las negociaciones: Bulgaria, Chipre, Eslovenia, Estonia, Letonia, Lituania,
Malta, Polonia, Republica Checa, Republica Eslovaca y Rumania. Tras la decision adoptada en
diciembre de 1999 por el Consejo Europeo, Turquia también se convirtié oficialmente en pais
candidato a la adhesidn, si bien las condiciones que ha de cumplir para iniciar las negociaciones
no se han satisfecho atin. Cuando el Informe Anual menciona los paises candidatos, hace refe-
rencia a estos doce paises con los que el Consejo Europeo ha decidido iniciar negociaciones
formales para su integracion en la UE.

Paridad central respecto al euro: tipo de cambio oficial frente al euro de las monedas que
participan en el MTC Il y en torno al cual se definen las bandas de fluctuacion del MTC II.

Parlamento Europeo: consta de 626 representantes de los ciudadanos de los Estados miem-
bros. Forma parte del proceso legislativo, aunque con prerrogativas distintas, dependiendo del
procedimiento seguido para promulgar la legislacion de la UE. En el contexto de la Unién Eco-
nomica y Monetaria (UEM), el Parlamento tiene, fundamentalmente, una funcién consultiva.
No obstante, el Tratado establece determinados procedimientos para que el Banco Central
Europeo (BCE) rinda cuentas, democraticamente, ante el Parlamento (presentacién del
Informe Anual, debate general sobre politica monetaria, comparecencias ante las comisiones
parlamentarias competentes).

Periodo de mantenimiento: periodo para el cual se calcula el importe de las exigencias de
reservas. El periodo de mantenimiento del sistema de reservas minimas del Eurosistema es
de un mes, que comienza el dia 24 de cada mes y termina el dia 23 del mes siguiente.

Posicion de inversion internacional neta (o posicion acreedora o deudora neta
frente al exterior): balance estadistico del valor y la composicion del saldo de los activos
financieros de una economia frente al resto del mundo, menos los pasivos financieros de dicha
economia frente al resto del mundo.

Posicion de liquidez del Eurosistema en moneda extranjera: comprende las reservas
internacionales del Eurosistema y otros activos y pasivos en moneda extranjera del Euro-
sistema, incluidas las posiciones frente a los residentes en la zona del euro, tales como los
depdsitos en moneda extranjera colocados en entidades de crédito residentes en la zona del
euro.

Procedimiento bilateral: mecanismo por el cual el banco central negocia directamente con
una o varias entidades de contrapartida, sin utilizar los procedimientos de subasta. En los
procedimientos bilaterales se incluyen las operaciones realizadas en las bolsas de valores o con
agentes de mercado.
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Programa de convergencia: véase Programas de estabilidad.

Programas de estabilidad: supuestos y planes publicos a medio plazo relativos a la evolucién
de las principales variables econémicas, presentados por los Estados miembros que no forman
parte de la zona del euro, con el fin de alcanzar el objetivo a medio plazo de conseguir una
situacién presupuestaria cercana al equilibrio o con superavit, tal y como aparece en el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento. Por lo que se refiere a la situacién presupuestaria, destacan
las medidas para sanear los saldos presupuestarios, asi como los escenarios econémicos sub-
yacentes. Los programas de estabilidad deberan actualizarse cada afio. La Comision Europea
y el Comité Econémico y Financiero son los encargados de examinarlos, y sus informes sir-
ven de base para su evaluacion por el Consejo ECOFIN, que se centra, en concreto, en si el
objetivo presupuestario a medio plazo de los programas ofrece un margen de seguridad sufi-
ciente para garantizar que se eviten los déficit excesivos. Los paises que no forman parte de la
zona del euro deberan remitir sus programas de convergencia con periodicidad anual, de con-
formidad con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Ratio de déficit: uno de los criterios de convergencia fiscal, establecidos en el apartado 2 del
articulo 104 del Tratado considerado como la proporcién entre el déficit piblico previsto o real
y el producto interior bruto a precios corrientes de mercado, quedando definido el déficit
publico en el Protocolo n° 5 (sobre el procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo)
como el endeudamiento neto de las Administraciones Publicas. Las Administraciones Publi-
cas se definen con arreglo al Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95).

Ratio de deuda: uno de los criterios de convergencia fiscal establecidos en el apartado 2 del
articulo 104 del Tratado considerado como la proporcion entre la deuda publica y el producto
interior bruto a precios corrientes de mercado, quedando definida la deuda publica en el Pro-
tocolo n° 5 (sobre el procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo) como la deuda bruta
total,a su valor nominal, que permanezca viva a final de afio, consolidada entre los distintos sectores
de las Administraciones Publicas y dentro de ellos. Las Administraciones Publicas se definen
con arreglo al Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95).

Realineamiento: cambio en la paridad central de una moneda que participa en un sistema de
tipos de cambio con una referencia fija pero ajustable. En el MTC II, el realineamiento consiste
en una modificacion de la paridad central frente al euro.

Redenominacion de valores: la denominacién de un valor es la moneda en la que estd
expresado su valor a la par (en la mayoria de los casos, el valor nominal de un certificado). La
redenominacién se refiere a un procedimiento mediante el cual la denominacién inicial de un
valor, emitido en moneda nacional, pasa a ser euros a un tipo de conversion fijo irrevocable.

Redistribucion anticipada: distribucion de billetes y monedas en euros por las entidades
de crédito a determinados grupos (v. g. minoristas, empresas de transporte de billetes, sector
de maquinas expendedoras, publico) antes del afio 2002.

Referencia: en un contexto de gestion de carteras una referencia es una cartera o un indice
“modelo” construido a partir de unos objetivos de liquidez, de riesgo y de rendimiento. Una
referencia sirve para comparar los resultados de las carteras mantenidas. En relacion con la ges-
tion de activos exteriores de reserva del Banco Central Europeo (BCE), |a referencia estra-
tégica es una cartera modelo que se calcula en funcién de las preferencias del BCE respecto al
rendimiento y al riesgo a largo plazo y cuyas caracteristicas s6lo se modifican en circunstancias
excepcionales. La referencia tactica refleja las preferencias del BCE respecto al rendimiento y
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al riesgo con un horizonte temporal de unos pocos meses, sobre la base de las condiciones de
mercado existentes, y se revisa mensualmente.

Regla de distribucion de pérdidas (o acuerdo de distribuciéon de pérdidas): acuerdo
entre los participantes en un sistema de transferencia o mecanismo de una cimara de com-
pensacion relativo a la distribucién de cualquier pérdida ocasionada por el incumplimiento de
sus obligaciones por parte de uno o mas participantes; el acuerdo estipula la forma de repartir
la pérdida entre las partes implicadas, en caso de que tenga que aplicarse.

Reservas internacionales del Eurosistema: los activos de reserva de la zona del euro
comprenden los activos de reserva del Eurosistema, es decir, los activos de reserva del
Banco Central Europeo (BCE) y los de los bancos centrales nacionales de los Estados
miembros participantes. Estos activos deben estar bajo el control efectivo de la autoridad
monetaria competente, ya sea el BCE o el banco central nacional de uno de los Estados miem-
bros participantes y referirse a activos exteriores, denominados en monedas que no sean el
euro, altamente liquidos, negociables y de calidad frente a los no residentes en la zona del euro,
mas oro monetario, derechos especiales de giro y posiciones de reserva en el Fondo Moneta-
rio Internacional de los bancos centrales nacionales participantes.

Riesgo de liquidacion: término genérico utilizado para designar el riesgo de que una liquida-
cion realizada a través de un sistema de transferencia no se lleve a cabo como se esperaba. El
riesgo puede ser tanto riesgo de crédito como de liquidez.

Saldo primario: necesidad o capacidad de financiaciéon de las Administraciones Publicas,
excluidos los pagos por intereses de los pasivos publicos.

Sistema de entrega contra pago (ECP): mecanismo de un sistema de liquidacion de
valores que garantiza que la transferencia en firme de un activo se realice tnica y exclusiva-
mente si se produce la transferencia en firme de otro u otros activos. Estos activos pueden ser
valores u otros instrumentos financieros.

Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC): el SEBC se compone del Banco Central
Europeo (BCE) y de los bancos centrales nacionales de los quince Estados miembros, es
decir, incluye, ademas de los miembros del Eurosistema, los bancos centrales nacionales de
los Estados miembros que no adoptaron el euro al inicio de la tercera fase de la Unién Eco-
némica y Monetaria (UEM). El SEBC estd regido por el Consejo de Gobierno y el
Comité Ejecutivo del BCE. Un tercer érgano rector del BCE es el Consejo General.

Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95): sistema de clasificaciones y definiciones
estadisticas armonizadas para poder realizar una descripcion cuantitativa uniforme de las eco-
nomias de los Estados miembros. El SEC 95 es la version de la Comunidad del Sistema de Cuen-
tas Nacionales 1993. El SEC 95 es una nueva versidon del sistema europeo, cuya aplicacién
comenzd en 1999, de conformidad con el Reglamento (CE) n° 2223/96 del Consejo.

Sistema interbancario de transferencia de fondos (SITF): sistema de transferencia
de fondos en el que la mayoria de sus participantes directos (o todos ellos) son entidades
de crédito.
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Sistema de liquidacion bruta en tiempo real (SLBTR): sistema de liquidacién en el que
las 6rdenes de pago se procesan y liquidan una por una (sin compensacién) en tiempo real (de
forma continua).Véase, también, TARGET.

Sistema de liquidacion neto (SLN): sistema de transferencia de fondos en el que las
operaciones de liquidacion se realizan mediante un esquema neto bilateral o multilateral.

Sistema de liquidacion de valores (SLV): sistema que permite la transferencia de valores
tanto libre de pago como contra pago.

Sistema de transferencia de fondos (STF): mecanismo formal, basado en un contrato pri-
vado o en el derecho estatutario, con numerosos miembros, reglas comunes y procedimientos
normalizados, para la transmision y liquidacidon de las obligaciones monetarias surgidas entre
dichos miembros.

Subasta estandar: procedimiento de subasta utilizado por el Eurosistema en las opera-
ciones de mercado abierto regulares. Las subastas estdndar se realizan dentro de un plazo
de veinticuatro horas.Todas las entidades de contrapartida que cumplan los criterios gene-
rales de seleccién tienen derecho a presentar sus pujas.

Subasta rapida: procedimiento de subasta utilizado por el Eurosistema en las operaciones
de ajuste. Las subastas rapidas se ejecutan en el plazo de una hora y se limitan a un grupo res-
tringido de entidades de contrapartida.

Swap de divisas: dos operaciones simultaneas, al contado y a plazo, de compraventa de una
divisa por otra. El Eurosistema puede realizar operaciones de mercado abierto con fines de
politica monetaria mediante swaps de divisas en los que los bancos centrales nacionales [o el
Banco Central Europeo (BCE)] compran (o venden) euros al contado a cambio de una
divisa, al mismo tiempo que los venden (o compran) a plazo.

TARGET (Sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la
liquidacion bruta en tiempo real): sistema de pago que comprende cada uno de los siste-
mas de liquidacién bruta en tiempo real (SLBTR) de los quince Estados miembros de la
UE y el sistema de pago del BCE. Los SLBTR nacionales y el sistema de pago del BCE estin
interconectados mediante un procedimiento comun, el mecanismo de interlinking, que per-
mite que los pagos transfronterizos puedan transferirse de un sistema a otro.

Tarjeta multiuso prepagada: tarjeta que puede utilizarse para efectuar una amplia gama de
pagos, tanto en el ambito nacional como en el internacional,aunque, a veces, su uso puede limi-
tarse a una zona determinada. La tarjeta de pago multiuso recargable se conoce, también, con
el nombre de monedero electrénico (véase, también, dinero electrénico).

Tipo minimo de puja: tipo de interés mas bajo al que las entidades de contrapartida
pueden pujar en las subastas a tipo de interés variable. Como tipo de interés oficial del
BCE, desempena, en la actualidad, el papel previamente representado por el tipo de interés de
las subastas a tipo fijo.

Tipos de cambio efectivos (nominales/reales): los tipos de cambio efectivos nominales
son una media ponderada de varios tipos de cambio bilaterales. Los tipos de cambio efectivos
reales son tipos de cambio efectivos nominales deflactados por una media ponderada de pre-
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cios o costes extranjeros en relacién con los nacionales. Son, por lo tanto, medidas de la com-
petitividad en términos de precios y costes. El tipo de cambio efectivo nominal del euro cal-
culado por el Banco Central Europeo (BCE) es una media geométrica ponderada de los
tipos de cambio del euro frente a las monedas de trece socios comerciales de la zona del euro.
Las ponderaciones se basan en el comercio de bienes manufacturados con los socios comer-
ciales durante el periodo comprendido entre 1995y 1997 y tienen en cuenta los efectos de ter-
ceros mercados. El tipo de cambio efectivo real del euro se obtiene utilizando los indices de
precios de consumo (el Indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) de la zona
del euro y de otros Estados miembros de la UE).

Tipos de interés oficiales del BCE: los tipos de interés del BCE determinan la orientacién
de la politica monetara del Banco Central Europeo (BCE).En la actualidad, los tipos de inte-
rés oficiales del BCE son el tipo minimo de puja de las operaciones principales de finan-
ciacion, el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito y el tipo de interés de la facili-
dad de depésito. Antes de adoptar la decision de ejecutar las operaciones principales de
financiacion mediante subastas a tipo de interés variable, el tipo de interés aplicado en las subastas a
tipo de interés fijo desempefaba el papel de “tipo oficial”. Este papel lo desempena actualmente el
tipo minimo de puja de las operaciones principales de financiacién del BCE.

Tratado: se refiere al Tratado constitutivo de la Comunidad Europea. El Tratado se firmé en
Roma el 25 de marzo de 1957 y entré en vigor el | de enero de 1958. Establecio la Comuni-
dad Econémica Europea (CEE), que ahora es la Comunidad Europea (CE), y, con frecuencia, se le
ha denominado “Tratado de Roma”. El Tratado de la Unidn Europea se firmoé en Maastricht (por
lo que se le suele denominar “Tratado de Maastricht”) el 7 de febrero de 1992 y entré en vigor
el | de noviembre de 1993. Este tratado modificé el Tratado constitutivo de la Comunidad
Europea y estableci6 la Unidn Europea. El “Tratado de Amsterdam”, que se firmé en Amsterdam
el 2 de octubre de 1997 y entro en vigor el | de mayo de 1999, modificé el Tratado de la Unién
Europea y el Tratado de la Unién Europea. Del mismo modo, el “Tratado de Niza”, que concluyo
la Conferencia Intergubernamental del 2000 y que se firmo el 26 de febrero de 2001, afadira
nuevas modificaciones al Tratado constitutivo de la Comunidad Europea y al Tratado de la
Unidén Europea, una vez que sea ratificado y que entre en vigor.

UEM: véase Union Econémica y Monetaria.

UMTS (Sistema Universal de Telefonia Movil): sistema de telefonia movil de “tercera
generaciéon”. Todos los gobiernos de la zona del euro vendieron o concedieron licencias para
las frecuencias de la telefonia mévil a las empresas de telecomunicaciones. Siguiendo una reco-
mendacién de Eurostat, los ingresos procedentes de la venta de dichas licencias han de regis-
trarse en las cuentas de las Administraciones Publicas como la venta de un activo no financiero,
lo que mejora, asi, al saldo presupuestario publico. Sin embargo, estos ingresos tienen caracter
extraordinario y, por lo tanto, no dan lugar a una mejora permanente de dichos saldos. La deuda
publica cae, en principio, a un nivel mas bajo debido a los ingresos procedentes de la venta de
licencias UMTS.

Union Economica y Monetaria (UEM): el Tratado describe el proceso para lograr la
Union Econdmica y Monetaria en tres fases. La primera fase, que comenzé en julio de 1990 y
finalizo el 31 de diciembre de 1993, se caracterizd, fundamentalmente, por el desmantelamiento
de las barreras interiores al libre movimiento de capitales dentro de la Unién Europea. La
segunda fase, que empezé el | de enero de 1994, establecio, entre otras cosas, la creacién del
Instituto Monetario Europeo (IME), la prohibicion de la financiacién del sector publico por
los bancos centrales y del acceso privilegiado del sector publico a las entidades financieras y el
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procedimiento para evitar los déficit excesivos. La tercera fase se inici6 el | de enero de 1999,
de conformidad con lo dispuesto en el apartado 4 del articulo 121 del Tratado, con la trans-
ferencia de las competencias monetarias al Eurosistema y con la introduccion del euro.

Valor de referencia para el crecimiento monetario: el Consejo de Gobierno del BCE
asigna un papel destacado al dinero a la hora de instrumentar su politica, lo que presupone un
andlisis detenido de los agregados monetarios y de las entidades de contrapartida, debido a
la informacion que contienen sobre la evolucion futura de los precios. Esta importancia del
dinero se pone de manifiesto mediante el anuncio de un valor de referencia para la tasa de cre-
cimiento del agregado monetario M3. Dicho valor se obtiene de manera que sirva y sea com-
patible con la consecucién de la definicién de estabilidad de precios formulada por el Con-
sejo de Gobierno, que se basa en supuestos a medio plazo relativos a la tendencia del
crecimiento del PIB real y a la tendencia de la velocidad de circulacion de M3. Las desviaciones
importantes o prolongadas del crecimiento de M3 del valor de referencia mostrarian, en cir-
cunstancias normales, los riesgos para la estabilidad de precios en el medio plazo. Sin embargo,
el concepto de valor de referencia no conlleva un compromiso por parte del Consejo de
Gobierno de corregir automaticamente las desviaciones del crecimiento de M3 con respecto
al valor de referencia.

Valor de referencia para la situacion fiscal: el Protocolo n° 5 del Tratado sobre el
procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo establece valores de referencia explicitos
para la ratio de déficit de las Administraciones Publicas (3% del PIB) y la ratio de deuda
(60% del PIB) (véase Pacto de Estabilidad y Crecimiento).

Volatilidad implicita de los tipos de interés: medida de la volatilidad esperada de los tipos
de interés a corto y a largo plazo, que puede obtenerse del precio de las opciones. Dado el pre-
cio de mercado observado de una opcion, la volatilidad implicita puede calcularse utilizando una
formula de valoraciéon de opciones convencional que depende explicitamente, entre otras
cosas, de la volatilidad esperada del precio del activo subyacente durante el periodo hasta el
vencimiento de la opcién. Los activos subyacentes pueden ser futuros sobre tipos de interés a
corto plazo, como, por ejemplo, el EURIBOR a tres meses, o sobre bonos a largo plazo, como
los bonos alemanes a diez afios. Dados los supuestos adecuados, la volatilidad implicita puede
interpretarse como la volatilidad esperada por los mercados en el tiempo que resta hasta el
vencimiento de la opcién.

Zona del euro:zona que incluye a aquellos Estados miembros que, de conformidad con el Tra-
tado, han adoptado el euro como moneda Unica y en la cual se aplica una politica monetaria
Unica bajo la responsabilidad del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo
(BCE).En el afio 2000 la zona del euro comprendia Bélgica, Alemania, Espafia, Francia, Irlanda,
Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Austria, Portugal y Finlandia. Grecia se integré en la zona del
euro el | de enero de 2001, elevando asi a doce el nimero de paises de dicha zona.
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Cronologia de medidas de politica monetaria

4 de enero de 2000

El BCE anuncia que el 5 de enero de 2000 el
Eurosistema efectuard una operacién de
ajuste para drenar liquidez, con fecha de liqui-
dacién el mismo dia. El objeto de esta medida
es restablecer las condiciones de liquidez
habituales en el mercado monetario después
de que se llevara a cabo con éxito la transi-
cion al afio 2000.

5 de enero de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
los tipos de interés de las operaciones princi-
pales de financiacion, de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de depédsito se
mantengan en el 3%, 4% y 2%, respectiva-
mente.

15 de enero de 2000

A peticion de las autoridades griegas, los
ministros de los Estados miembros de la zona
del euro, el BCE y los ministros y gobernado-
res de los bancos centrales de Dinamarca y
Grecia deciden, mediante un procedimiento
conjunto, revaluar la paridad central de la
dracma griega en el Mecanismo de Tipos de
Cambio Il (MTC II) un 3,5%, con efectos a
partir del 17 de enero de 2000.

20 de enero de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
los tipos de interés de las operaciones princi-
pales de financiacion, de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de depédsito se
mantengan en el 3%, 4% y 2%, respectiva-
mente.

Ademads, anuncia que el Eurosistema se pro-
pone adjudicar 20 mm de euros en cada una
de las operaciones de financiacion a plazo mas
largo que se lleven a cabo en la primera mitad
del 2000. Al establecer esta cantidad se han

tenido en cuenta las necesidades de liquidez
previstas del sistema bancario de la zona del
euro en el primer trimestre del afio y el
deseo del Eurosistema de seguir proporcio-
nando la mayor parte de la financiacion
requerida por sector financiero a través de
sus operaciones principales de financiacion.

3 de febrero de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide ele-
var el tipo de interés de las operaciones prin-
cipales de financiacion del Eurosistema en
0,25 puntos porcentuales, hasta situarlo en el
3,25%, con efectos a partir de la operacién
que se liquidara el 9 de febrero de 2000. Ade-
mas, decide aumentar los tipos de interés de
la facilidad marginal de crédito y de la facilidad
de deposito en 0,25 puntos porcentuales,
hasta el 4,25% y el 2,25%, respectivamente,
con efectos, en ambos casos, a partir del 4 de
febrero de 2000.

17 de febrero y 2 de marzo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
los tipos de interés de las operaciones princi-
pales de financiacion, de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de depésito se
mantengan en el 3,25%, 4,25% y 2,25%, res-
pectivamente.

16 de marzo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide ele-
var el tipo de interés de las operaciones prin-
cipales de financiacién del Eurosistema en
0,25 puntos porcentuales, hasta situarlo en el
3,5%, con efectos a partir de la operacion que
se liquidard el 22 de marzo de 2000. Ademas,
decide aumentar los tipos de interés de la
facilidad marginal de crédito y de la facilidad
de depodsito en 0,25 puntos porcentuales,
hasta el 4,5% y el 2,5%, respectivamente, con
efectos, en ambos casos, a partir del 17 de
marzo de 2000.
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30 de marzo y 13 de abril de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
los tipos de interés de las operaciones princi-
pales de financiacion, de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad depésito se man-
tengan en el 3,5%, 4,5% y 2,5%, respectiva-
mente.

27 de abril de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide ele-
var el tipo de interés de las operaciones prin-
cipales de financiacién del Eurosistema en
0,25 puntos porcentuales, hasta situarlo en el
3,75%, con efectos a partir de la operacién
que se liquidard el 4 de mayo de 2000. Ade-
mas, decide aumentar los tipos de interés de
la facilidad marginal de crédito y de la facilidad
de depdsito en 0,25 puntos porcentuales,
hasta el 4,75% y el 2,75%, respectivamente,
con efectos, en ambos casos, a partir del 28
de abril de 2000.

Il de mayo y 25 de mayo de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
los tipos de interés de las operaciones princi-
pales de financiacién, de la facilidad marginal
de crédito y de la facilidad de depésito se
mantengan en el 3,75%, 4,75% y 2,75%, res-
pectivamente.

8 de junio de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide ele-
var el tipo de interés de las operaciones prin-
cipales de financiacion del Eurosistema en
0,50 puntos porcentuales, hasta situarlo en el
4,25%, y aplicarlo a las dos operaciones (que
se llevaran a cabo mediante subastas a tipo de
interés fijo) que se liquidaran el 15y el 21 de
junio de 2000. Ademas, decide aumentar los
tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de depésito en 0,50
puntos porcentuales, hasta el 525 % y el
3,25%, respectivamente, con efectos, en
ambos casos, a partir del 9 de junio de 2000.

Informe Anual del BCE « 2000

Anuncia también que, a partir de la operacidn
que se liquidara el 28 de junio de 2000, las
operaciones principales de financiacién del
Eurosistema se ejecutaran por el procedi-
miento de subasta a tipo de interés variable
con adjudicacién a tipo multiple. El Consejo
de Gobierno decide fijar un tipo minimo de
puja para estas operaciones igual al 4,25%. El
cambio a las subastas a tipo variable en las
operaciones principales de financiacion no
pretende introducir una modificaciéon de la
orientacién de la politica monetaria del Euro-
sistema, sino que es la respuesta a la fuerte
sobrepuja que venia produciéndose en el con-
texto del procedimiento vigente de subastas a
tipo de interés fijo.

19 de junio de 2000

De conformidad con el apartado 2 del arti-
culo 122 del Tratado constitutivo de la Comu-
nidad Europea, el Consejo ECOFIN decide
que Grecia reune las condiciones necesarias
para adoptar la moneda Unica, con arreglo a
los criterios establecidos en el apartado | del
articulo 121 y suprime la excepcion de Gre-
cia, con efectos a partir del | de enero de
2001. El Consejo ECOFIN adopta esta deci-
sién basidndose en los informes presentados
por la Comision Europea y el BCE acerca de
los progresos realizados por Suecia y Grecia
en el cumplimiento de sus obligaciones para
su incorporacién a la unién econémica y
monetaria, tras consultar al Parlamento Euro-
peo y una vez debatida la cuestion en el Con-
sejo de la UE, reunido en la formacién de Jefes
de Estado o de Gobierno.

El Consejo ECOFIN, por unanimidad de los
Estados miembros de la Comunidad Europea
no acogidos a excepcién y del Estado miem-
bro en cuestidn, a propuesta de la Comision
Europea y previa consulta al BCE, adopta asi-
mismo el tipo de conversion irrevocable
entre la dracma griega y el euro, con efectos a
partir del | de enero de 2001.Tras la deter-
minacion del tipo de conversion de la dracma
griega respecto al euro (idéntico a su paridad
central frente al euro en el Mecanismo de
Tipos de Cambio II, MTC Il), el BCE y el
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Banco de Grecia anuncian que llevaran a cabo
el seguimiento de la convergencia del tipo de
cambio de mercado de la dracma griega
frente al euro hacia el tipo de conversién,
convergencia que debera haberse alcanzado, a
mas tardar, el 29 de diciembre de 2000.

21 de junio de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
los tipos de interés de la facilidad marginal de
crédito y de la facilidad de deposito se man-
tengan en el 5,25% y 3,25%, respectivamente.

El Consejo de Gobierno anuncia que, para las
operaciones de financiacién a plazo mas largo
que se ejecutaran en el segundo semestre del
2000, el Eurosistema se propone adjudicar
una cantidad de |15 mm de euros por opera-
cion. Al establecer esta cantidad se han tenido
en cuenta las necesidades de liquidez previs-
tas del sistema bancario de la zona del euro
en el segundo semestre del 2000 y el deseo
del Eurosistema de seguir proporcionando la
mayor parte de la financiaciéon requerida por
el sector financiero a través de sus operacio-
nes principales de financiacion.

6 de julio, 20 de julio y 3 de agosto
de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacién y los tipos de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depdsito se mantengan en el
4,25%,5,25% y 3,25%, respectivamente.

31 de agosto de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide ele-
var el tipo de interés de las operaciones prin-
cipales de financiacién del Eurosistema en
0,25 puntos porcentuales, hasta situarlo en el
4,5%, con efectos a partir de la operacién que
se liquidara el 6 de septiembre de 2000. Ade-
mas, decide aumentar los tipos de interés de
la facilidad de crédito y de la facilidad marginal

de deposito en 0,25 puntos porcentuales,
hasta el 5,5% y el 3,5%, respectivamente, con
efectos, en ambos casos, a partir del | de sep-
tiembre.

14 de septiembre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacién y los tipos de inte-
rés de la facilidad de crédito y de la facilidad
marginal de depésito se mantengan en el
4,5%,5,5% y 3,5%, respectivamente.

5 de octubre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide ele-
var el tipo de interés de las operaciones prin-
cipales de financiacion del Eurosistema en
0,25 puntos porcentuales, hasta situarlo en el
4,75%, con efectos a partir de la operacion
que se liquidard el | | de octubre de 2000.Asi-
mismo, decide aumentar los tipos de interés
de la facilidad marginal de crédito y de la faci-
lidad de depdsito en 0,25 puntos porcentua-
les, hasta el 5,75% y el 3,75%, respectiva-
mente, con efectos, en ambos casos, a partir
del 6 de octubre.

19 de octubre, 2 de noviembre, 16 de
noviembre y 30 de noviembre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacion y los tipos de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depdsito se mantengan en el
4,75%,5,75% y 3,75%, respectivamente.

14 de diciembre de 2000

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacién y los tipos de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depdsito se mantengan en el
4,75%,5,75% y 3,75%, respectivamente.
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Ademas, el Consejo de Gobierno decide
reconfirmar el valor de referencia vigente
para el crecimiento monetario, es decir, una
tasa de crecimiento interanual del 4,5% para
el agregado monetario amplio M3. El Consejo
volvera revisar el valor de referencia en
diciembre del 2001.

| de enero de 2001

El | de enero de 2001, Grecia adoptd el euro.
Como resultado, el Banco de Grecia se con-
vierte en miembro de pleno derecho del
Eurosistema con los mismos derechos y obli-
gaciones que los once bancos centrales nacio-
nales de los otros Estados miembros que
habian adoptado el euro en 1999.

4 de enero de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacion y los tipos de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depdsito se mantengan en el
4,75%,5,75% y 3,75%, respectivamente.
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Decide, ademas, adjudicar 20 mm de euros en
cada una de las operaciones de financiacion a
plazo mas largo que se lleven a cabo en el afio
2001. Al establecer esta cantidad se han
tenido en cuenta las necesidades de liquidez
previstas del sistema bancario de la zona del
euro y el deseo del Eurosistema de seguir
proporcionando la mayor parte de la financia-
cién requerida por el sector financiero a tra-
vés de sus operaciones principales de finan-
ciacion. El Consejo de Gobierno podrad ajustar
el volumen de adjudicacién a lo largo del afio
si las necesidades de liquidez evolucionan de
forma imprevista.

18 de enero y | de febrero, |15 de febrero,
| de marzo y 15 de marzo de 2001

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacién y los tipos de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depédsito se mantengan en el
4,75%,5,75% y 3,75%, respectivamente.
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Documentos publicados por el
Banco Central Europeo (BCE)

Esta lista facilita informacion a los lectores sobre una seleccién de documentos publicados por
el Banco Central Europeo. Las publicaciones se pueden obtener gratuitamente, solicitindolas a
la Division de Prensa mediante peticion escrita a la direccion postal que figura en la contra-
portada.

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

Informe Anual

“Informe Anual 1998”, abril 1999.

“Informe Anual 1999”, abril 2000.

“Informe Anual 2000”, mayo 2001.

Informe de Convergencia

“Informe de Convergencia 2000”, mayo 2000.

Boletin Mensual

Articulos publicados a partir de enero de 1999:
“El area del euro al inicio de la Tercera Etapa”, enero 1999.

“La estrategia de politica monetaria del Eurosistema orientada hacia la estabilidad”,
enero 1999.

“Los agregados monetarios en el drea del euro y su papel en la estrategia de politica
monetaria del Eurosistema”, febrero 1999.
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area del euro”, abril 1999.
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los paises de la zona del euro”, julio 1999.
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de 1999”, agosto 1999.
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“Diferenciales de inflacién en una unién monetaria”, octubre 1999.
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“El sistema TARGET y los pagos en euros”, noviembre 1999.
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“Las reservas exteriores y las operaciones del Eurosistema”, enero 2000.
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“Tipos de cambio efectivos nominales y reales del euro”, abril 2000.
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“Cuestiones suscitadas por la aparicion del dinero electrénico”, noviembre 2000.
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I “A global hazard index for the world foreign exchange markets”,
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10 “On the effectiveness of sterilized foreign exchange intervention”,
por R. Fatum, febrero 2000.
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12 “Indicator variables for optimal policy”, por L. E. O. Svensson y M.Woodford,
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por G. D. Rudebusch, febrero 2000.

I5 “The quest for prosperity without inflation”, por A. Orphanides, marzo 2000.

16 “Estimating the implied distribution of the future short-term interest rate using the
Longstaff-Schwartz model”, por P. Hérdahl, marzo 2000.

17 “Alternative measures of the NAIRU in the euro area: estimates and assessment”,
por S. Fabiani y R. Mestre, marzo 2000.
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19  “The euro and international capital markets”, por C. Decken y P. Hartmann, abril 2000.

20 “Convergence of fiscal policies in the euro area”, por O. de Bandt y F. P. Mongelli,
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21 “Firm size and monetary policy transmission: evidence from German business survey
data”, por M. Ehrmann, mayo 2000.

22  “Regulating access to international large-value payment systems”, por C. Holthausen
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23  “Escaping Nash inflation”, por In-Koo Cho y T.]. Sargent, junio 2000.
24 “What horizon for price stability”, por F. Smets, julio 2000.

25 “Caution and conservatism in the making of monetary policy”, por P. Schellekens,
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26 “Which kind of transparency? On the need for clarity in monetary policy-making”,
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28 “Learning, uncertainty and central bank activism in a economy with strategic
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29 “The sources of unemployment fluctuations: an empirical application to the Italian case”,
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31 “The disappearing tax base: Is foreign direct investment eroding corporate income
taxes!?”, por R. Gropp y K. Kostial, septiembre 2000.

32 “Can indeterminacy explain the short-run non-neutrality of money?”,
por F. De Fiore, septiembre 2000.

33 “The information content of M3 for future inflation in the euro area”,
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“Capital market development, corporate governance and the credibility of exchange
rate pegs”, por O. Castrén y T.Takalo, octubre 2000.

“Systemic Risk: A survey”, por O. de Bandt y P. Hartmann, noviembre 2000.
“Measuring core inflation in the euro area”, por C. Morana, noviembre 2000.

“Business fixed investment: evidence of a financial accelerator in Europe”,
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“Third progress report on the TARGET project”, noviembre 1998.
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“Payment systems in the European Union: Addendum incorporating 1997 figures”,
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febrero 2000.
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