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Prélogo



A primeros de mayo de 1998, el Consejo de la
UE, compuesto por los Jefes de Estado o de
Gobierno, decidié por unanimidad que |11
Estados miembros, a saber, Bélgica, Alemania,
Espana, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo,
Holanda, Austria, Portugal y Finlandia, satisfacian
las condiciones necesarias para adoptar la
moneda Unica el | de enero de 1999. Un mes
mas tarde, se estableci6 el Banco Central
Europeo (BCE), que asumio las funciones del
Instituto Monetario Europeo (IME).A partir de
entonces, se intensificaron, y terminaron, los
preparativos para el inicio de la tercera fase de
la  Union Econdémica y Monetaria (UEM).
Durante este proceso, el Consejo de Gobierno
del BCE aprobd la estrategia de politica
monetaria orientada hacia la estabilidad del
Eurosistema, es decir, el BCE y los bancos
centrales nacionales (BCN) de los once Estados
miembros que adoptaron el euro al comienzo
de la tercera fase. Esta estrategia define la
estabilidad de precios objetivo
primordial de la politica monetaria Unica del
Eurosistema y se basa en dos pilares: un papel
destacado del dinero y una evaluacion de la
evolucion de los precios y de los riesgos para la
estabilidad de precios basada en un amplio
conjunto  de econémicos y
financieros.

como el

indicadores

Este Informe Anual, primero publicado por el
BCE, recoge Ia entorno
econémico relevante para la politica monetaria
en 1998, tanto en los Estados miembros de la
zona del euro como en los que no pertenecen a
ella, y de las medidas adoptadas para completar

evolucion  del

el marco operativo para la unién monetaria. El
Informe cubre, también, las primeras semanas
de 1999 tras el inicio de la tercera fase de la
UEM. Me gustaria destacar el hecho de que los
trabajos preparatorios llevados a cabo por el
IME y los BCN culminaron en una transicién al
euro sin problemas. Al comienzo de la tercera
fase, el
operativo, tanto desde el punto de vista técnico
como organizativo. Desearia
agradecimiento por el trabajo realizado por los
directivos y el personal del IME y del BCE, asi
BCN por su sobresaliente
contribucién a esta tarea.

Eurosistema estaba plenamente

mostrar mi

como de los

El Eurosistema ha asumido la responsabilidad de
la politica monetaria Ginica en un momento en el
que las tasas de inflacién son compatibles con la
estabilidad de precios y cuando las perspectivas
de que se mantenga dicha estabilidad en la zona
del euro son favorables. Los tipos de interés se
encuentran en niveles histéricamente bajos,
situacién causada por la convergencia hacia la
estabilidad de precios, la estabilidad de los tipos
de cambio y la mejora de la situacién presupues
taria. A este respecto, se dan las condiciones
necesarias para un crecimiento econémico
sostenido. No obstante, parece que Ila
expansiéon econémica en la zona del euro se
estd viendo afectada negativamente por la
creciente debilidad e incertidumbre del entorno
externo. Con el fin de traducir la situacion
interna favorable en mayores inversiones, un
crecimiento de la produccién mas elevado y un
menor desempleo, es importante no erosionar
la confianza lograda por los esfuerzos hacia la
convergencia realizados anteriormente y por
el éxito de la politica monetaria. Hay que
dar prioridad a la eliminacién de las barreras
estructurales  que
crecimiento de la actividad econémica y del
empleo en la Union Europea. Estas rigideces

impiden un  mayor

estructurales se relacionan especialmente con
de trabajo europeos, cuyo
comportamiento resulta insatisfactorio —como

los mercados
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pone da manifiesto el lento proceso de creacién
de empleo y la disminucién sumamente gradual
del desempleo. Ademas, la confianza ha de
apoyarse en la obtencidn —lo antes posible— de
unas situaciones presupuestarias cercanas al
equilibrio o superavitarias. Esto permitira a
los Estados miembros hacer frente a las
fluctuaciones ciclicas normales sin el riesgo
innecesario de incurrir en déficit excesivos y
colocar el porcentaje de deuda publica en una

Informe Anual del BCEe 1998

senda descendente a un ritmo satisfactorio.
Esto serd necesario también para hacer frente a
los desafios a largo plazo relacionados con el
envejecimiento de la poblacién. El inicio de la
unién monetaria fue un éxito; el objetivo
deberia ser ahora consolidar las bases de un
euro estable, creando con ello las condiciones
necesarias, aunque no suficientes, para la
recuperacion del crecimiento de la produccién
y el empleo.

Francfort, abril 1999

Willem F. Duisenberg






Resumen



El Informe Anual de 1998 es el primero de los informes anuales a publicar por el Banco Central
Europeo (BCE). No obstante, el Informe cubre también las actividades del Instituto Monetario
Europeo (IME), que, en la practica, dej6 de existir el | de junio de 1998, cuando se creé el BCE, pero
que no desapareci6 totalmente hasta finales de 1998. La fecha de cierre para los datos incluidos en
la presente publicacion fue el 10 de marzo de 1999.

I Laevolucion econdmica de la Unién Europea

Un contexto macroeconémico influido por
acontecimientos externos adversos

En 1998, el aumento del IAPC de la zona del
euro se mantuvo coherente con la definicion de
estabilidad de precios adoptada por el Consejo
de Gobierno del BCE en octubre de 1998.En el
conjunto del afio, el crecimiento del |APC
disminuyé hasta el |I,1%, frente al [,6%
registrado en 1997. La desaceleracion del indice
general se debid, principalmente, a la caida de
los precios energéticos. El aumento interanual
de los precios de los bienes fue del 0,6% y el de
los precios de los servicios del 2,0%. El ritmo de
la actividad econdmica se caracterizo, para la
zona del euro en su conjunto, por una
continuacion de la expansion econdmica. Sin
embargo, la expansion parecia cada vez mds
fragil, ante el despliegue de debilidades e
incertidumbres del contexto externo.A medida
que avanzaba el afo, fueron creciendo las dudas
respecto de las perspectivas de un crecimiento
sostenido del conjunto del drea, lo que condujo
no sélo a ciertas revisiones a la baja de las
expectativas de crecimiento para el conjunto de
1998, sino también a unas proyecciones mas
bajas de crecimiento para 1999.

En conjunto, se estima que el crecimiento del
PIB en términos reales aumenté un 3% en 1998,
ligeramente por encima de la tasa de
crecimiento del 2,5% alcanzada en el afio
anterior. Dicha evolucién fue reflejo de una tasa
de crecimiento de la producciéon algo mas alta
en la primera mitad del afo, aproximadamente
de 13,4%, con relacién al mismo periodo del
afio anterior, mientras que, en la segunda mitad
del afo, la tasa anual de crecimiento cayé hasta
un 2,6% aproximadamente. En la base del
comportamiento del crecimiento del PIB en
1998, se encontrd un
significativo giro a favor de la demanda interna y
una contribucién negativa por parte de las

términos reales, en

exportaciones netas. Un factor fundamental fue
el consumo privado, cuyo aumento se estima en
el 3,0% aproximadamente, la tasa de
crecimiento mas alta desde los primeros afios
de la década, y que supuso una mejora
significativa respecto de su comportamiento en
los ultimos afios. Es probable que a dicha
evolucién contribuyera un aumento en la renta
real de las familias. En especial, el crecimiento de
la renta estuvo basado en el crecimiento neto
del empleo, y la disminucion adicional del
crecimiento de los precios de consumo.

Se estima que la formacion bruta de capital
aumento un 4,2% en 1998. La contribucién de la
formacién bruta de capital al crecimiento fue
significativamente mas alta que en 1997.Dada la
positiva general v,
especialmente, los bajos tipos de interés a corto
y largo plazo, podria haberse esperado un
aumento incluso mayor de la formacion de
capital fijo, dado que la evidencia sugiere unos
margenes de beneficio mas altos, unos tipos de
cambio estables dentro del area, una inflacién
mas baja y un nivel de utilizacién de la capacidad
productiva comparativamente mas alto. En el
conjunto de la zona, el consumo publico
permanecié moderado, con una contribucién
practicamente nula al crecimiento del PIB en
términos reales.

situaciéon  econdmica

La recuperaciéon del empleo, que se inicié en la
primavera de 1997, se fortalecié a lo largo de
1998. En contraste con la
observada en los afios siguientes a la fase
descendente de 1993, el empleo crecié mas de
un 1% en 1998.A lo largo de los tres primeros
trimestres de 1998, se crearon en la zona del
euro mas empleos de los que se habian creado
entre principios de 1994, momento en que se
estabilizo el empleo, y finales de 1997. Desde
octubre de 1997, como consecuencia del
fortalecimiento de la creacidon neta de empleo,

lenta evolucion
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la tasa de desempleo de la zona del euro ha
venido experimentando continuos descensos, si
bien a un ritmo muy gradual. La tasa
normalizada de desempleo, estimada por
Eurostat, disminuyé desde el 11,7%, su valor
maximo en 1997, hasta el 10,7% en diciembre
de 1998. En enero de 1999 se produjo un ligero
descenso adicional de la tasa de desempleo en
el conjunto del area, quedando situada en el
10,6%. Aunque dicho valor representa el nivel
mas bajo de los ultimos cinco afos, sigue siendo
alto,
comparacién con los niveles registrados en
otras economias importantes de fuera de la
zona del euro, como en Estados Unidos, Japén y
el Reino Unido. La opinién predominante que se
ha ido formando al respecto es que el
desempleo en Europa es, en gran medida, de
naturaleza estructural.

tanto histéricamente como en

Las  posiciones  presupuestarias  publicas
mejoraron de nuevo en 1998,aunque a un ritmo
bastante lento, dejando los presupuestos
altamente desequilibrados, por término medio,
en la zona del euro. Segiin los Ultimos datos
disponibles proporcionados por Eurostat, el
porcentaje medio de déficit respecto al PIB en
la zona del euro se situd en el 2,1%, frente al
2,5% correspondiente a 1997. Los porcentajes
de deuda publica permanecen, por término
medio, a niveles muy altos. lo que supone un
limite margen
presupuestario en muchos Estados miembros.
El porcentaje medio de la deuda publica con

sustancial al de maniobra

respecto al PIB disminuyé 0,8 puntos
porcentuales en 1998, hasta situarse en el
73,8%.

En la zona del euro, el nivel medio de los
rendimientos de los bonos de deuda publica a
10 afos descendié casi 150 puntos basicos
durante 1998, para alcanzar el nivel del 3,95% a
finales de afio. A principios de 1998, la
desviacion entre los mayores y los menores
rendimientos de los bonos de deuda publica a
10 afios se situd a un nivel ya muy bajo, de poco
menos de 40 puntos basicos.A raiz del anuncio,
a principios de mayo de 1998, de la seleccion de
paises que habrian de adoptar la moneda tnica a
partir del | de enero de 1999, los diferenciales
de los tipos de interés a largo plazo entre los

Informe Anual del BCEe 1998

Estados miembros participantes, se estrecharon
adn mas.

La politica monetaria centrada en la futura
zona del euro

En el curso de 1998, las politicas monetarias de
los Estados miembros pertenecientes a la zona
del euro pasaron gradualmente de centrarse en
una perspectiva nacional a contemplar el
conjunto de la zona. A principios de mayo de
1998, existian diferentes niveles de tipos de
interés en la zona del euro. Un grupo de paises
(Bélgica/Luxemburgo, Alemania, Francia, Paises
Bajos, Austria y Finlandia) tenian unas politicas
monetarias estrechamente alineadas y un nivel
relativamente bajo de tipos de interés a corto
plazo. En otros cuatro paises (Espafa, Irlanda,
Italia y Portugal), los tipos de interés a corto
plazo eran muy superiores a los del primer
grupo. En el transcurso del resto del afio, fue
necesario ajustar el tono de las politicas
monetarias y hubo de encontrarse un nivel
comun de tipos de interés a corto plazo, que
fuera adecuado al mantenimiento de Ila
estabilidad de precios en la zona. La senda de las
politicas monetarias y la evolucion de los tipos
de cambio en el Mecanismo de Cambios del
SME, estuvieron muy por la
decision tomada en el fin de semana del 2-3 de

influenciadas

mayo de 1998, cuando fueron seleccionados los
paises que adoptarian el euro. En dicha fecha, se
preanuncié que los tipos de cambio bilaterales
que se utilizarian para la determinacién de los
tipos de conversion irrevocables del euro serian
los tipos de cambio centrales bilaterales entre
las monedas participantes en el Mecanismo de
Cambios del SME. El preanuncié ayudé a
estabilizar el Mecanismo de Cambios durante el
resto del afo, reduciendo las incertidumbres
relativas a la transicién a la moneda Unica. Los
periodos
mercados

de fuertes turbulencias en los

financieros internacionales, en
particular durante el verano, no afectaron a los
tipos de cambio del SME, que se mantuvieron
estrechamente alineados con la evolucion
esperada, lo que sugiere que existia un elevado
grado de éxito de la
introduccién del euro entre los participantes

del mercado.

confianza en el



En el contexto de unas perspectivas favorables
de estabilidad de precios en la zona del euro, con
un crecimiento monetario moderado, unos tipos
de cambio estables y sefales de debilitamiento
del crecimiento econémico en la segunda mitad
del afio, el proceso de convergencia se produjo a
través de reducciones graduales de los tipos de
interés oficiales en el segundo grupo de paises
comentado anteriormente, hacia los niveles mas
bajos de la zona del euro. Este proceso de
convergencia se aceleré en los Ultimos meses
del afo y finalizd, en diciembre, cuando todos los
(BCN), que
participarian en la politica monetaria Gnica desde
el inicio de la tercera fase, redujeron sus tipos de
intervencion coordinadamente. Esta reduccion
conjunta se consideraria como una decisién de
facto sobre el nivel de los tipos de interés con el
que el Eurosistema iniciaria la tercera fase de la
UEM. La decisién reflejé el consenso alcanzado
en el Consejo de Gobierno, sobre la base de una
valoracién comudn de la situacién econémica,
monetaria y financiera en la zona del euro, de
acuerdo con la estrategia de politica monetaria
orientada hacia la estabilidad del Eurosistema,
que fue adoptada en octubre de 1998. En
conjunto, reflejando el proceso de convergencia
de los tipos de interés oficiales, el tipo de interés
medio a tres meses del mercado monetario en
la zona del euro disminuyé aproximadamente 70
puntos basicos, desde principios de 1998 hasta
finales de noviembre de 1998, y en unos 30
puntos basicos adicionales durante el mes de
diciembre, situdndose en el 3,25% a finales del

ano.

bancos centrales nacionales

Los elementos fundamentales de la estrategia
de politica monetaria del Eurosistema orientada
hacia la estabilidad son los siguientes. El objetivo
primordial de la politica monetaria, es decir, la
estabilidad de precios, se define como «un
incremento interanual del IAPC por debajo del
2% para la zona del eurox». El objetivo se
mantiene mediante una estrategia basada en dos
«pilaresy. El primer pilar es un papel destacado
para el dinero, sefalado por el anuncio de un
valor de referencia para el crecimiento de un
agregado monetario amplio, cuyo primer valor

de referencia se fij6 en una tasa de incremento
interanual de M3 del 4,5%. El segundo pilar es
una evaluacién de las previsiones de evolucién
futura de los precios y de los riesgos para la
estabilidad de precios en la zona del euro en su
conjunto, en funcion de un conjunto amplio de
indicadores.

En este contexto, el 22 de diciembre de 1998, el
Consejo de Gobierno anuncié los tipos de
interés para las primeras operaciones de
politica monetaria del Eurosistema. El tipo de
interés aplicable a la primera operacion
principal de financiacion, que se
mediante una subasta a tipo fijo, fue establecido
en el 3,0%. En cada una de las reuniones
siguientes, hasta la fecha en que se cerrd la
recepcién de datos para este Informe, habiendo
tomado en consideracién

realizé

los ultimos datos

monetarios, financieros y otros datos
econémicos disponibles, el Consejo de
Gobierno  confirmé que las  siguientes

operaciones principales de financiacién se
realizarian a un tipo de interés fijo del 3,0%.

Los paises de la UE no pertenecientes a la
zona del euro tienen también como objetivo
la estabilidad de precios

Conviene sefalar; en general, que aunque la
ejecucion de la politica monetaria de Dinamarca,
Grecia, Suecia y el Reino Unido se produce en
marcos institucionales y operativos diferentes, el
objetivo ultimo de la politica monetaria de estos
cuatro paises es la estabilidad de precios. En
todos ellos, los incrementos de precios, medidos
por el IAPC, disminuyeron en 1998 vy, con
excepcion de Grecia, se mantuvieron por debajo
del 2%. Por otro lado, los tipos de interés
oficiales fueron recortados en los cuatro paises.
Sin embargo, el tipo de interés oficial de Grecia
permanecié en un nivel sensiblemente mas
elevado, situdndose en el 12,0% a finales de
febrero de 1999, mientras que los tipos de
interés de los otros tres paises se mantuvieron
entre el 3,15% y el 5,5%.
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2 Trabajo preparatorio de la tercerafasey la

transicion al euro

El marco de la politica monetaria

En la primera mitad de 1998, el IME continué el
trabajo para finalizar el marco operativo
necesario para la ejecucién de la politica
monetaria del Eurosistema. En septiembre de
1998, el BCE publicé un informe titulado «La
politica monetaria Unica en la Tercera Etapa:
Documentacién general sobre instrumentos y
procedimientos de politica monetaria del
SEBC». informe,
elementos del marco de politica monetaria del
Eurosistema, que comprende la aplicacién de un
coeficiente de caja, la ejecucion de operaciones
de mercado abierto y la existencia de facilidades
permanentes.

En este se definian los

La mayor parte del trabajo preparatorio para el
establecimiento de los instrumentos de politica
monetaria, incluyendo la comprobacién de los
sistemas y la elaboracién de la documentacién
legal pertinente, fue realizada por los BCN, bajo
la coordinacién inicial del IME Y,
posteriormente, bajo la coordinacién vy
supervision del BCE. El trabajo preparatorio de
los procedimientos de gestion de liquidez
finalizo en el curso de 1998 y abarco todos
los procedimientos para la
comunicacién interna del Eurosistema y la
consolidacién de los balances de los BCN. Cada
dia habil del Eurosistema se publica informacién
precisa sobre las condiciones de liquidez en la
zona del euro.

necesarios

Introduccién del euro y el marco
de la politica cambiaria

El 31 de diciembre de 1998 se determinaron los
tipos de cambio irrevocables del euro, a través
de un procedimiento en el que participaron el
BCE, los BCN, la Comision Europea y el
Consejo de la UE. El euro naci6 a las 0.00 horas
del dia | de enero de 1999.

De acuerdo con la resolucion adoptada por el
Consejo Europeo en su reuniéon de Amsterdam
los dias 16 y 17 de junio de 1997, el Sistema
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Monetario Europeo/Mecanismo de Tipos de
Cambio (SME/MTC), que desempeiié un papel
crucial en el progreso hacia la UEM, fue
reemplazado por un nuevo Mecanismo de Tipo
de Cambio (MTC Il), desde el comienzo de la
tercera fase. Este nuevo mecanismo, de caracter
voluntario, une las monedas de los Estados
miembros no pertenecientes a la zona del euro
con el euro.

Desde el | de enero de 1999, dos Estados
miembros fuera de la zona del euro —Dinamarca
y Grecia— forman parte del MTC Il. La corona
danesa participa con una banda de fluctuacién
de £ 2,25% y un tipo central frente al euro de
7,46038 coronas danesas por euro; mientras
que la dracma griega fluctia dentro de la banda
ordinaria de £ 15%, en torno a un tipo central
frente al euro de 353,109 dracmas griegas por
euro.

En el curso de 1998, se finalizé la preparacién y
verificacién de la infraestructura necesaria para
la conduccién de la intervenciéon cambiaria del
Eurosistema. Dicha infraestructura se ha
disefado de tal manera que permite al
Eurosistema ejecutar la intervencion cambiaria
tanto en descentralizada

forma como

centralizada.

Los BCN transfirieron activos exteriores de
reserva por un importe equivalente a 39,5 mm
de euros al BCE, al inicio de la tercera fase.
Dicho importe corresponde al limite de los
50 mm de euros relativo a la transferencia de
activos exteriores de reserva al BCE, segun lo
establecido en los Estatutos del SEBC, reducido
en concordancia con la contribucion de los
BCN de los Estados miembros no participantes
en el capital del SEBC.

Estadisticas

Los trabajos estadisticos realizados por el
IME/BCE durante 1998 estuvieron basicamente
relacionados con la implantacién de los
requerimientos establecidos en julio de 1996,



centrados en la recopilacion de estadisticas
comparables de toda la zona del euro.

Los primeros agregados monetarios se
publicaron en diciembre de 1998. Series
histéricas de agregados monetarios hasta 1980,
asi como otros datos monetarios, han ido
publicindose periédicamente en el Boletin
mensual del BCE. Los primeros datos de la
balanza de pagos de la zona del euro referidos a
enero de 1999, que van a publicarse, con series
de datos desde 1995, se han obtenido tras un
trabajo conceptual y de planificacion practica, en
colaboracién con la Comisién Europea
(Eurostat). El disefio de un sistema de cuentas
financieras experimenté un importante avance
en 1998, aunque no sera posible disponer de
cuadros estadisticos hasta que el afio 1999 esté
mas avanzado.

Después de la adopcién, en noviembre de 1998,
del Reglamento del Consejo n° 2533/98 sobre
la obtencién de informacién estadistica por el
BCE, el Consejo de Gobierno aprobéd varios
instrumentos legales que dotan de contenido a
los requerimientos estadisticos. Por ultimo, en
1998 se finalizaron determinadas caracteristicas
esenciales de la infraestructura de los sistemas
informaticos necesarios para las estadisticas.

Sistemas de Pagos

En el ambito de los sistemas de pagos, el
«Tercer informe sobre el progreso de
TARGETY, publicado por el BCE en noviembre
de 1998, facilit6 mayor informacion referida a
los progresos alcanzados en el proyecto
TARGET desde septiembre de 1997.

Como estaba previsto, la mafiana del dia 4 de
enero de 1999, el SEBC comenzé con éxito a
operar a través del sistema TARGET, con mas
de 5.000 entidades de crédito participando
directamente en el mismo. Desde su primera
semana de funcionamiento, TARGET ha venido
tramitando diariamente pagos por valor de mas
de | billon de euros, de los cuales mas de un
tercio estan correspondiendo a  pagos
transfronterizos.

En el drea de los sistemas de liquidacion de
valores (SLV), el trabajo preparatorio se centrd
en tres aspectos principales: (1) la evaluacién de
los SLVs de la UE, de acuerdo con los criterios
para su uso en las operaciones de crédito del
Eurosistema; (2) la evaluacién de los enlaces
entre los SLVs de la UE; y (3) el desarrollo del
modelo de corresponsalia de bancos centrales
(MCBC) para el uso transfronterizo de
garantias. Los resultados de la evaluaciéon de los
SLV de la UE en relacién a ciertos criterios
estan contenidos en el informe «Evaluacién de
los sistemas de liquidacion de valores de la UE,
segun los criterios para su uso en operaciones
de crédito del SEBCy, publicado en septiembre
de 1998. A su vez, las caracteristicas mas
importantes de los MCBC fueron resumidas en
un folleto publicado en diciembre de 1998.

El desarrollo de los billetes euro y los
preparativos para el cambio de los billetes
y monedas

En febrero de 1998. el Consejo del IME aprobo
los disefios definitivos y las especificaciones
técnicas para los billetes euro. En septiembre de
1998, pudo comenzar la produccién de la serie
piloto de billetes, con el objetivo de verificar la
conformidad de los materiales originales con las
especificaciones aprobadas, y sentar las bases
para el sistema de control de calidad. El Consejo
de Gobierno acordé que los BCN participantes
ya podian formular sus pedidos, sobre la base de
un volumen total de produccién de 13.000
millones de billetes euro.

Para asegurar que, entre 1999 y 2002, las
monedas  nacionales sean perfectamente
sustituibles entre si,cada BCN participante, o su
agente autorizado, ha venido ofreciendo, al
menos en una localidad, el servicio de cambio a
la par de los billetes de los otros paises
participantes, por billetes y monedas nacionales.

Sistemas de informacién y comunicaciones

En el ambito de los sistemas de informacion y
comunicaciones, los dos trabajos fundamentales
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de 1998 incluyeron la finalizacion de la fase de
implantacion de los sistemas para fines
operativos del SEBC, asi como, en la segunda
mitad del afio, la realizacion de una prueba
general de todos los sistemas y procedimientos
del SEBC. Asimismo, fueron implantados o
ampliados nuevos sistemas del BCE para
acomodar tanto el aumento de tamafio como el
cambio en la naturaleza y objetivos de la
organizacion. Desde mediados de afo, el BCE,
en cooperacién con los BCN, para las
cuestiones relativas al SEBC, ha ido
incrementando su atencidon en los temas de
compatibilidad con el afio 2000, a fin de
asegurar que todos los sistemas criticos del
BCE y del SEBC sean aceptables.

Supervisiéon bancaria y estabilidad
financiera

El trabajo preparatorio en el ambito de la
supervision bancaria y la estabilidad financiera
confirmo y elaboré el acuerdo alcanzado por el
Consejo del IME. El acuerdo final, que fue
adoptado por el Consejo de Gobierno,
identifica la efectividad de la interaccién entre el
Eurosistema y las autoridades de supervision
nacionales como el principal objetivo. En
este contexto, pueden identificarse dos
contribuciones principales del Eurosistema. La
primera consiste en la cooperaciéon entre las
autoridades supervisoras nacionales. La segunda
es la de proporcionar, cuando se estime
oportuno, informaciéon confidencial sobre
entidades de crédito individuales y mercados a
las autoridades supervisoras; informacién
obtenida en el curso de la realizacién de las
funciones basicas del Eurosistema.

Por otra parte, el articulo 25 (1) de los
Estatutos del SEBC —aplicable a todos los paises
de la UE- prevé una funcion especifica de
consulta del BCE en el campo de la legislacion
comunitaria relativa a la supervisiéon prudencial
de las entidades de crédito y a la estabilidad del
sistema financiero. Ademds, el BCE es
consultado  sobre proyectos legislativos
comunitarios y nacionales en el ambito de la
supervision bancaria y la estabilidad financiera,
en las condiciones establecidas en el articulo
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105 (4) del Tratado y en la Decision del Consejo
(CE/98/415), de 29 de junio de 1998, ninguno de
los cuales es aplicable al Reino Unido.

Cooperacién con otras instituciones

La representacion del Eurosistema en el
desempefio de sus actividades basicas es
decidida por el Consejo de Gobierno del BCE y
reviste diversas formas, segun las instituciones o
los foros de que se trate. En el contexto del IME
ya se habian alcanzado acuerdos informales con
ciertas instituciones (por ejemplo, la OCDE y
el FMI). Desde el establecimiento del BCE,
el | de junio de 1998, se ha desarrollado la
representacion a nivel europeo e internacional.
Los acuerdos mas relevantes estuvieron
preparados al inicio de la tercera fase, el | de
enero de 1999. En el contexto europeo, la
estrecha colaboraciéon ya existente con otras
instituciones de la Unién Europea fueron
consolidadas y, en particular, con el Parlamento
Europeo, el Consejo de la UE, el grupo Euro-11,
la Comision Europea y el Comité Monetario. En
el 4ambito internacional, el BCE estd
representado en las reuniones de ministros y
gobernadores del G-7 y del G-10, de los
Gobernadores del G-10 y de los Comités
establecidos bajo el patrocinio del BIS.
Asimismo, se han desarrollado relaciones
bilaterales con  bancos centrales no
pertenecientes a la UE.

Cuestiones legales

En virtud del articulo 108 del Tratado, a mas
tardar a la fecha del establecimiento del SEBC,
los Estados miembros estaban obligados a
eliminar las incompatibilidades entre, por un
lado, su legislacion nacional —incluyendo los
estatutos de sus bancos centrales nacionales—y,
por otro, el Tratado y los Estatutos del SEBC. En
su Informe de Convergencia, publicado en
marzo de 1998, el IME sefalé que todos los
Estados miembros, salvo Dinamarca (cuya
legislacion no requeria adaptacién) y el Reino
Unido (que esta exento de las obligaciones
impuestas en el articulo 108 del Tratado), habian
iniciado un proceso legislativo para preparar a



los BCN para la tercera fase de la UEM. Dicho
proceso se encontraba efectivamente finalizado
antes del Consejo de la Unién Europea
(Consejo de la UE), compuesto por los Jefes de
Estado o de Gobierno, convocado el | de mayo
de 1998, para adoptar las decisiones previstas
en el articulo 109 ] (4) del Tratado.

Por otra parte, el trabajo preparatorio para
la tercera fase incluia un considerable
componente juridico que abarcaba
practicamente todas las areas afectadas. El BCE
participd activamente en la preparacion de los
actos juridicos comunitarios relevantes para la
introducciéon del euro. En concreto, el BCE
contribuyd, a través de recomendaciones, a la
adopcion de la normativa secundaria de las
instituciones de la UE en la preparacién de la
tercera fase. Paralelamente, el BCE cumplié con
su obligacién de preparar el marco legal, tanto
operativo como institucional, del SEBC. En este
contexto, el BCE empled todo el abanico de
actos juridicos que estd autorizado a utilizar
conforme a los articulos 14.3 y 34 de los
Estatutos del SEBC.

Adicionalmente, el establecimiento institucional
del BCE y del SEBC ha implicado la preparacién
y adopcion de una variedad de actos e
instrumentos juridicos, como el Acuerdo sobre
la sede central del pais anfitrién del BCE y el
Reglamento interno del BCE.

Actividades de auditoria interna

Las actividades de auditoria interna tienen dos
vertientes: la puramente interna y la relativa al
SEBC. La Direccion de auditoria interna del
BCE se ocupa, no solamente de revisar la
fiabilidad e integridad de la informacién
contenida en los estados financieros, sino
también de la revision de la seguridad de los
sistemas informdticos, tanto de los ya
operativos como de los que estin en proceso
de desarrollo. La infraestructura comudn del
SEBC es revisada en el marco de la cooperacién
de la UE, dentro de las funciones de auditoria
interna realizadas coordinadamente en el seno
del Comité de auditoria interna (CAl). Durante

1998, la actividad del CAIl fue ampliandose
progresivamente.

Transicién al euro

El cambio desde las monedas nacionales
participantes en la UEM al euro, por la
comunidad bancaria y financiera, en tan solo
tres dias y medio, tras la fijacion de las paridades
irrevocables del euro, puede considerarse un
rotundo éxito. La migracién sin rupturas de
todas las aplicaciones y sistemas informaticos
atestigua la calidad del trabajo preparatorio
llevado a cabo en los ultimos afios, tanto por el
sector bancario y financiero, como por los
bancos centrales, y refleja el intenso trabajo
preparatorio llevado a cabo durante 1998 por el
IME y, posteriormente, por el BCE.

Actividades relacionadas con la informacién

La finalidad de la politica de comunicacion
externa del BCE es fomentar la transparencia y
claridad de sus objetivos de politica, informar al
publico sobre las tareas y acciones del SEBC,
mejorando asi la efectividad de éste Ultimo y
contribuir a la rendicion de cuentas del
Eurosistema. EIl BCE transmite informacién al
publico por varios canales, que incluyen notas
de prensa, conferencias de prensa mantenidas
mensualmente tras las reuniones del Consejo
de Gobierno, discursos de los miembros del
Consejo de Gobierno, y varias publicaciones.
Desde enero de 1999 el BCE publica un Boletin
mensual que pretende ser una de las principales
herramientas del BCE para analizar la evolucion
econémica de la zona del euro y explicar la
politica monetaria Unica del Eurosistema.
Ademds, la parte estadistica de dicho boletin
constituye una de las fuentes clave de estadistica
de la zona del euro. El Informe Anual del BCE,
asi como el Boletin mensual y muchas otras
publicaciones, se publican en las Il lenguas
oficiales de la UE y se difunden ampliamente a lo
largo de la zona del euro y fuera de ella, a través
de la pagina web del BCE (http://www.ecb.int) y
de las paginas web de los BCN.
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3 Oftras actividades del SEBC

Supervision de la Camara de Compensacién
y Liquidacién del ECU

Durante 1998 la actividad de la Asociacién
Bancaria del Euro (ABE) se centro
principalmente en los trabajos preparatorios de
la Camara de Compensacion y Liquidacion del
Euro (Euro 1), dirigidos por la recién creada
Sociedad de Liquidacién del Euro (EBA Clearing
Company), que comenzé a compensar y liquidar
operaciones el 4 de enero de 1999. El BCE
actlia como agente de liquidacién y tenedor del
fondo de liquidez del Euro |.

Dinero electrénico

En agosto de 1998, el BCE publicé el
denominado Report on electronic money. Dicho
Informe presenta las razones por las que la
emision de dinero electronico debe estar
sometida a regulacién y establece los requisitos
minimos  para los emisores de dinero
electrénico y los objetivos deseables. En
particular, el Informe confirma los puntos de
vista expresados por el IME en 1994, segln los
cuales los emisores de dinero electrénico
debian ser entidades de crédito. Asimismo el
informe indica las razones por las cuales el
dinero electrécnico debe ser restituido.

Administraciéon de los mecanismos del SME
y los préstamos comunitarios

De acuerdo con el articulo 109 L (2) del tratado
el BCE asumié las funciones del IME relativas a la
administracién de los mecanismos del Sistema
Monetario Europeo (SME), el mecanismo de
financiacion a muy corto plazo (FMCP), el
mecanismo de apoyo monetario a corto plazo y
la creacién de ECU, con objeto de instrumentar
el Acuerdo del SME y la administracion de las
operaciones de préstamo y endeudamiento
realizadas por la Comunidad a través del
mecanismo de asistencia financiera a medio
plazo. En conformidad con el articulo 23.2 de los
Estatutos del IME y con el articulo 20 del
Acuerdo del SME, el mecanismo de creacién de
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ECU frente al oro y los dolares USA se cancel6
el primer dia de la tercera fase de la UEM. Como
contemplaba el articulo 23.3 de los Estatutos del
IME, cualquier posicion acreedora o deudora
procedente del FMCP o del mecanismo de
apoyo monetario a corto plazo se liquidé el
primer dia de la tercera fase de la UEM.

Cooperacién en materia de supervision
bancaria y estabilidad financiera

En el contexto de las tareas del Eurosistema,
para contribuir tanto a la adecuada gestiéon de
las politicas llevadas a cabo por las autoridades
nacionales responsables de la supervision
prudencial de las entidades de crédito, como a
la estabilidad financiera, se han analizado algunos
temas, en colaboracion con el Comité de
Supervisién Bancaria. En la mayoria de los casos,
los resultados del andlisis han sido puestos a
disposicién de otros foros supervisores
internacionales. El estudio estuvo dedicado a los
posibles efectos de la unién monetaria en los
sistemas bancarios de la UE; en la exposicion del
sistema bancario de la UE ante la crisis
financiera en mercados emergentes; los
métodos para llevar a cabo un anilisis
macroprudencial,  dirigido a
rapidamente la debilidad sistémica potencial del
sector bancario;y a la valoracién de los sistemas
de riesgos, usados por algunas autoridades
supervisoras nacionales de la UE para identificar
con rapidez las entidades de crédito
potencialmente fragiles.

identificar

Funciones consultivas

El articulo 105 (4) del Tratado y el articulo 4 de
los Estatutos del SEBC exigen que el BCE sea
consultado por el Consejo de la UE o por las
autoridades nacionales responsables, cualquiera
que sea el caso, sobre cualquier propuesta de
acto comunitario o proyecto de disposicién
legal nacional, comprendido dentro de su
ambito de competencia. Los limites vy
condiciones de las consultas al IME sobre
proyectos de disposicion legal por las



autoridades nacionales se establecian en la
decisiéon del Consejo CE/93/717, de 22 de
noviembre de 1993, siendo también de
aplicacion al BCE segun el articulo 109 (2), en
conjuncion con el articulo 109 (6) del Tratado.

Desde el | de enero de 1999, el BCE estd
siendo consultado en virtud de la Decisién del
Consejo CE/98/415, de 29 de junio de 1998, que
contiene  disposiciones  similares a las
contenidas en la Decision del Consejo
CE/93/717, de 22 de noviembre de 1993. Un
total de 64 consultas fueron formuladas al
IME/BCE en 1998.

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

El BCE tiene encomendada la tarea de
supervisar el cumplimiento de las obligaciones
impuestas a los BCN de conformidad con los
articulos 104 y 104 A del Tratado y con los
Reglamentos del Consejo (CE) n° 3603/93 y
n°® 3604/93. Estas disposiciones se refieren a la
prohibicién de proporcionar financiacién
monetaria a los gobiernos y de adoptar
medidas, que no se basen en consideraciones
prudenciales, que establezcan el acceso
privilegiado de los gobiernos a las entidades
financieras. En 1998, los BCN de todos los
Estados miembros siguieron respetando las
prohibiciones establecidas en el Tratado y en los
Reglamentos del Consejo mencionados.

4  El Sistema Europeo de Bancos Centrales, el Eurosistemay la
liquidacion del Instituto Monetario Europeo (IME)

Organizacién del SEBC y del Eurosistema

El SEBC esta compuesto por el BCE y los I5
BCN. Sin embargo, los BCN de los Estados
miembros que no participan en la zona del euro
tienen un estatus especial: pueden llevar a cabo
sus politicas monetarias nacionales respectivas,
y no participan en la toma de decisiones sobre
la politica monetaria Gnica de la zona del euro,
ni en la instrumentacién de la misma. Por esta
razén, y en aras de la transparencia y de
referencias sencillas, el Consejo de Gobierno
del BCE decidié realizar una distincién entre el
SEBC y el «Eurosistema», este dltimo
compuesto por el BCE y los Il BCN
participantes en el euro, en tanto en cuanto
existan Estados miembros que no hayan
adoptado todavia el euro.

El SEBC esta regido por los érganos rectores
del BCE: el Consejo de Gobierno y el Comité
Ejecutivo. Sin perjuicio de ello, el Consejo
General esta constituido como tercer érgano
rector del BCE, en tanto en cuanto existan
Estados miembros con clausula de excepcion. El

Consejo de Gobierno, que es el 6rgano rector
supremo del BCE, esta compuesto por los
miembros del Comité Ejecutivo y los
gobernadores de los BNC del Eurosistema. El
Comité Ejecutivo estd formado por el
presidente, el vicepresidente y otros cuatro
miembros, todos elegidos de entre
personalidades de reconocido prestigio y
experiencia profesional en asuntos monetarios
o bancarios. El Consejo General estd
compuesto por el presidente, el vicepresidente
y los gobernadores de los 15 BCN. Ademas, se
han establecido varios comités, que estan
formados por expertos de los BCN y del BCE.

Liquidacién del Instituto Monetario
Europeo (IME)

De acuerdo con el articulo 109 L del Tratado, el
IME entré en liquidacién con el establecimiento
del BCE. Los aspectos puramente financieros de
la liquidacion del IME aparecen descritos en
detalle en las notas a las cuentas anuales del

BCE.
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Evolucion econémica

en la Unién Europea



1 Condiciones macroecondémicas externas

Incertidumbre creciente en el
contexto internacional

A lo largo de 1998, el entorno
macroecondmico internacional se caracterizod
por una alta variabilidad en los mercados
financieros y por cambios significativos en la
confianza de los inversores. En la primera parte
del afo, las consecuencias econdémicas de la
crisis financiera de 1997 en Asia siguieron
siendo el factor dominante, que generd una
prolongada recesion en las economias
afectadas. No obstante, las tensiones
financieras y cambiarias en Asia parecieron
remitir durante algin tiempo se consideré que
sus efectos sobre el resto del mundo serian
limitados. Sin embargo, en agosto de 1998, la
crisis en Rusia desencadend una nueva ola de
perturbaciones financieras. Esto llevé a un
deterioro significativo de las condiciones
economicas y financieras internacionales,
agravado por un nuevo empeoramiento de la
recesion en muchas economias asidticas y por
la crisis de Japén. En consecuencia, el
crecimiento de la produccién y el comercio
mundiales disminuyé significativamente. En
especial, aumentd  sustancialmente la
variabilidad en los mercados de capitales,
estimulada por una mayor preferencia por los
activos mas liquidos y de menor riesgo (la
llamada «huida hacia la calidad»), que genero
variaciones repentinas y significativas en los
precios de los mismos.

Hacia finales de 1998, la espiral de malas noticias
procedentes de la economia mundial parecié
moderarse. Las respuestas de politica en varios
paises contribuyeron a restaurar unas
condiciones mas ordenadas en los mercados
financieros. Los bancos centrales de los
principales paises industrializados redujeron sus
tipos de interés; en Japén se anunciaron
medidas destinadas a hacer frente a los
problemas del sector bancario y a seguir
estimulando la demanda interna, y en las
economias emergentes el contexto de politica
mejord, en general. Entretanto, en Estados
Unidos continud el fuerte crecimiento de la
produccién y las presiones inflacionistas se

mantuvieron moderadas, mientras que en
algunos de los paises asidticos en crisis, la
evidencia parecia indicar que la recesién podria
haber tocado fondo. Basiandose en esta
evolucion positiva, los mercados financieros
internacionales se recuperaron hacia finales de
1998. Sin embargo, los indicadores de las
condiciones econémicas y financieras generales
a nivel mundial permanecieron inciertos, y los
riesgos asociados con la actividad internacional
y el comercio mundial siguieron una tendencia
predominantemente bajista. A principios de
1999, la crisis cambiaria en Brasil contribuyo a
crear, de nuevo, incertidumbre sobre las
perspectivas de la economia mundial.

Con el teldn de fondo de una ralentizacion de la
demanda mundial, el afio 1998 fue testigo de
una debilidad considerable en los mercados de
materias primas. Los precios del petréleo
cayeron un 30,7% por término medio en 1998,
hasta alcanzar en diciembre 9,8 ddlares por
barril, que es el precio, ajustado por la inflacién,
mas bajo de los dltimos 50 afios. La tendencia
de los precios del petroéleo reflejaba, ademas de
la debilidad de la demanda, el efecto de un
invierno suave y de un control menos
restrictivo de la produccion de petréleo por
parte de los paises de la OPEP. En el inicio de
1999, los precios del petréleo experimentaron
una ligera recuperacion, hasta alcanzar 10,5
doélares por barril a finales de febrero. Los
precios de las primeras materias no energéticas
cayeron un 13,7% en 1998 en comparacion con
su nivel medio de 1997, segun el indice HWWA.
Esta tendencia reflejaba caidas en un amplio
grupo de materias primas y se produjo,
fundamentalmente, durante el periodo estival.
En enero y febrero, dicho indice siguié
disminuyendo.

Dentro de las principales regiones econémicas
del mundo, Estados Unidos estuvo
caracterizado por el fuerte crecimiento del
producto real, el bajo desempleo y la baja
inflaciéon, durante el afo 1998, a pesar
de las tensiones econdmicas y financieras
internacionales existentes. El crecimiento de la
produccién alcanzé un maximo del 6,1%
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anualizado en el cuarto trimestre de 1998,
siendo la tasa de crecimiento del PIB resultante
para todo el afio del 3,9%. Paralelamente, la tasa
de desempleo se redujo a lo largo del afio hasta
el 4,3%, el nivel mas bajo registrado a lo largo de
casi cuatro décadas. Aunque la profundizacién
de la recesién en muchas de las economias
emergentes durante la segunda mitad de 1998
tuvo un impacto adverso sobre las
exportaciones norteamericanas y sobre los
beneficios de las empresas norteamericanas en
el  extranjero, una
excepcionalmente  potente  sirvi6  para
compensar la ralentizacion del comercio
mundial. La combinacién de una demanda
exterior débil y de una demanda interior fuerte
llevé a una ampliacion gradual del déficit
comercial que, junto a un deterioro de la
balanza norteamericana de rentas por
inversiones, gener6é un fuerte aumento del
déficit por cuenta corriente hasta los 61 mm de
dolares en el tercer trimestre del afo. En lo que
se refiere a la evolucién de los precios, la
inflacibn de precios de consumo siguid
disminuyendo a lo largo de 1998, hasta alcanzar
el 1,6% interanual en diciembre de 1998,
reflejando, principalmente, la disminucion de los
precios energéticos.A raiz de la crisis rusa y de
las  consiguientes perturbaciones en los
mercados financieros, la Reserva Federal redujo
su tipo de interés de los fondos federales, del
5,5% en septiembre, al 4,75% en noviembre. Se
consideraba que estas medidas estaban
destinadas a suavizar las tensiones que parecian
detectarse en el sistema financiero, asi como a
sostener el crecimiento de la produccion.
Debido principalmente al considerable aumento
de los ingresos fiscales, el presupuesto federal
registré un excedente del 0,8% del PIB en el
afio presupuestario de 1998.

demanda interior

En Japon las condiciones econdmicas generales
siguieron deteriorandose en 1998. En torno a
finales de 1997 y comienzos de 1998 la
economia habia entrado en recesién. A lo largo
de 1998, la produccién siguid6 cayendo, a
consecuencia principalmente de la debilidad de
la demanda privada. La inversion fija de las
empresas siguié descendiendo, a causa, en parte,
de restricciones financieras. Por otra parte, el
empeoramiento de las expectativas de los
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consumidores obstaculizé la recuperacion del
consumo privado. El desempleo registrado
subié hasta el 4,3% en diciembre de 1998,y el
volumen total de pasivos de las empresas en
quiebra alcanzé el nivel mas alto de la
posguerra. En este contexto, el gobierno
japonés puso en practica dos conjuntos de
medidas de estimulo presupuestario: uno en
abril, de 16,7 billones de yenes (3,3% del PIB),
seguido de un segundo conjunto de medidas de
24,2 billones de yenes (4,8% del PIB), en
noviembre. A consecuencia, principalmente, del
aumento de la inversién publica, recientemente
se ha producido una moderacién gradual del
deterioro de la situacién econémica. A lo largo
del afio, los problemas del sector financiero se
agravaron aun mas, a medida que las
estimaciones de fallidos resultaban mas elevadas
de lo esperado y que se deterioraba la solvencia
de muchas instituciones financieras. En la Gltima
parte del afio, fueron nacionalizados dos bancos
de inversion. Como respuesta a estos
acontecimientos, el gobierno introdujo en
octubre importantes planes de recapitalizacion,
que proporcionaron una inyecciéon de fondos
publicos por un total de 60 billones de yenes
(12% del PIB).Ademas, el Banco de Japon redujo
de nuevo su objetivo para el tipo de interés a un
dia hasta alrededor del 0,25% en septiembre de
1998 y hasta el 0,15% en febrero de 1999,
inyectando al mismo tiempo cantidades
sustanciales de liquidez en el sistema. Los
precios de consumo disminuyeron durante
algunos meses de 1998, pero la variaciéon del
IPC se mantuvo ligeramente positiva para el
conjunto del afio.

En cuanto a las demdas economias asidticas,
muchas de ellas experimentaron una severa
recesion en 1998, a consecuencia de la crisis
econdémica y financiera. Se estima que la
produccién se contrajo en Hong Kong, Corea,
Malasia, y Tailandia, entre un 5% y un 8% en
1998. La fuerte caida de la demanda es una de
las razones por las cuales, a pesar de las
significativas  depreciaciones cambiarias, la
inflacién se mantuvo en cifras de un digito para
todas estas economias. En Indonesia, el ajuste
fue mucho mas severo, con una disminucion de
la produccion real estimada en un 15%. Por otro
lado, China consiguié reducir, en gran medida,
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los efectos de la crisis asidtica sobre su
economia, que crecio alrededor del 7% en 1998,
un crecimiento sélo ligeramente inferior al 8%
registrado el afo anterior.

Las economias en transicién mostraron una gran
variedad de comportamientos en 1998. Aunque
durante la primera mitad del afio fue importante
el impacto inicial a lo largo de la regién de la
crisis de confianza en los mercados emergentes,
las economias de varios de estos paises
mostraron una cierta fortaleza. Los principales
indicadores de confianza de los inversores, tales
como los diferenciales de los tipos de interés a
largo plazo, muestran que los inversores se han
vuelto mas selectivos. En Rusia, la falta general de
confianza de los inversores en los mercados
emergentes se vio agravada por las dificultades
que encontraba el gobierno para controlar el
déficit presupuestario y para poner en practica
las medidas acordadas con el FMI durante el
verano, lo cual erosiond, a su vez, la confianza de
los inversores en las perspectivas de lograr un
entorno macroeconémico estable. Empujados
por los efectos de la «huida hacia la calidad» a
raiz de la crisis asidtica, un creciente nUmero de
inversores, tanto residentes como extranjeros,
decidio liquidar sus inversiones en Rusia,a lo que
contribuy6 también la preocupacion creciente
que suscitaba el nivel de la deuda externa rusa.
Rusia tuvo que abandonar la fijacién del tipo de
cambio de su moneda, introdujo una moratoria
de 90 dias sobre todas las devoluciones del
principal de la deuda externa por parte de
empresas y bancos, y anuncié la conversion de la
deuda publica a corto plazo. En consecuencia, los
mercados financieros nacionales se colapsaron y
el sistema bancario se vio sometido a fuertes
tensiones. En contraste con lo ocurrido en Rusia
y en Ucrania, pais que se vio obligado a
renegociar su deuda nacional, en Hungria y
Polonia  los
mantuvieron estables, reflejando un contexto de
politicas creibles orientadas hacia el mercado y
un buen comportamiento macroeconémico. En
la segunda mitad de 1998, a consecuencia de la
crisis de Rusia, aumenté la variabilidad de los
mercados financieros en muchos de los paises
de la regién.

mercados  financieros  se

En América Latina, la inestable situacién
financiera general tuvo efectos adversos sobre el
clima inversor y generé elevaciones de los tipos
de interés. Este efecto fue especialmente
importante en Brasil, donde el sistema cambiario
(de tipos de cambio ajustables) se vio sometido a
presiones intensas, alimentadas también por unos
desequilibrios presupuestarios crecientes y unas
expectativas de bajo crecimiento. Los mercados
recibieron bien, inicialmente, un conjunto de
medidas de ayuda del FMI, condicionado a ciertos
ajustes  presupuestarios, pero las dudas
posteriores sobre la capacidad de las autoridades
brasilefias para conseguir la aprobacién de la
legislacion necesaria para instrumentar dichas
medidas generaron nuevas presiones y llevo a la
decision de dejar flotar el real en enero de 1999.
Aunque el efecto de contagio de la crisis
brasilefa en el area ha sido limitado hasta ahora,
la situaciéon macroeconémica general de la region
se ha deteriorado por la creciente aversién de
los inversores extranjeros a invertir en las
economias emergentes.

Evoluciéon de los mercados de divisas

Mientras que las monedas que habrian de
formar parte de la UEM convergian suavemente
hacia sus tipos de cambio preanunciados, los
mercados de divisas, en general,
experimentaron una variabilidad relativamente
elevada durante el afio 1998, lo que reflejaba las
crisis  financieras en muchos mercados
emergentes. Lo que es mas importante, el ECU
—cuyo comportamiento puede considerarse
que resume aproximadamente la evolucion de
las divisas que posteriormente formaron el
euro— se fortalecié en relacion con el ddlar
durante el segundo y tercer trimestres de 1998.
Esta apreciacion estaba relacionada con el
impacto esperado de la crisis de los mercados
emergentes sobre la economia norteamericana
y con una politica monetaria menos restrictiva
en Estados Unidos. El ECU alcanzé casi los 1,20
dédlares, por término medio en octubre. Sin
embargo, esta evolucién se invirtid, en parte,
hacia finales de afio, cuando la economia
norteamericana continué mostrando un fuerte
crecimiento y la crisis general de los mercados
financieros empezo a remitir. El dltimo tipo de
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cambio ECU/ddlar registrado en 1998 fue de
[,17 dolares por ECU y el 10 de marzo de 1999
el euro cotizaba a |,10 dolares.

En relacion con el yen japonés, el ECU se
fortalecié gradualmente, alrededor de un 10%
durante los tres primeros trimestres de 1998,
en un contexto de profundizacion de la
recesiéon en Japén. No obstante, en el cuarto
trimestre, el ECU se debilité con rapidez,
empujado por factores técnicos, tales como el
vuelco de las posiciones a corto plazo del yen
respecto al dolar y el fin de operaciones
especificas realizadas por fondos de alto riesgo;
los acuerdos de reestructuracién bancaria
y el conjunto de medidas de estimulo
presupuestario de noviembre, el mayor de la
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historia de Japon. En consecuencia, el ECU se
habia depreciado hasta el nivel de 132,80 yenes
por ECU a finales de diciembre de 1998,
alrededor del 16% por debajo de su nivel
maximo de agosto de 1998. A principios de
1999, el euro cotizé en una banda comprendida
entre 126 y 134 yenes.

En conjunto, en términos efectivos nominales, el
ECU se aprecié un 3,3% entre diciembre de
1997 y diciembre de 1998, y un 2,7% en
términos reales. Puesto que este movimiento
alcista era una recuperaciéon parcial de la
depreciacién observada en 1997, el ECU se
mantuvo algo por debajo de los niveles medios
observados en la década de 1990.
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Principalesindicadores de las economias masindustrializadas

Crecimiento dela produccion 9 Tasas deinflacién 2
(tasas interanuales de variacion; datos trimestral es) (tasas interanual es de variacion; datos trimestrales)
— &eadel euro Japon — é&eadd euro Japon
— Estados Unidos — Estados Unidos
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Tiposdeinterésacorto plazo? Tiposde cambio?
(medias mensuales; en porcentaje) (medias mensual es)
— &eadd eurp (escalaizquierda) USD/EUR ( aizquierda)
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Fuentes: Datos nacionales, Eurostat y calculos del BCE.

1) Parael &readel euro, datos de Eurostat; para Estados Unidosy Japén, datos nacionales.

2) Losdatos para €l area del euro hasta diciembre de 1995 son estimaciones para el IAPC basadas en datos de los IPC; los datos
del IAPC se utilizan desde 1996.

3) Parael dreadel euro, calculos del BCE y media de los tipos interbancarios a tres meses nacionales.

4) Antesde 1999, la linea USD/EUR muestra | os datos de USD/ECU
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2 Evolucién econdmica en la zona del euro

2.1 Evolucién de los precios

En 1998 el aumento del IAPC se mantuvo
coherente con la definicién de estabilidad de
precios adoptada por el Consejo de Gobierno
de BCE (para mas informacion, véase el epigrafe
2.7); para el afio en su conjunto, disminuy6 hasta
el I,1%, desde el 1,6% de 1997 (véase cuadro ).
Asi  pues, la tendencia hacia menores
incrementos de precios registrada en
ultimos afos se mantuvo en 1998. En enero de
1999, la tasa de aumento del IAPC fue del 0,8%,
la misma que en diciembre. La desaceleracién
del indice general en 1998 se debid
principalmente a la caida de los precios de la
energia (una del 2,6%,

los

disminucion en

comparacién con un aumento del 2,8% en
1997). La inflacién de los precios de consumo
que excluye los elementos mas variables (los
alimentos de temporada y los productos
energéticos) se ha mantenido aproximadamente
estable.

La reduccién global del incremento anual del
IAPC resultaba clara en ambos componentes
del indice: los precios de los bienes y los de los
servicios. El de
precios de los bienes disminuyé desde poco
mas del 1% en 1997 hasta el 0,6% en 1998, al
tiempo que la tasa de crecimiento de los
precios de los servicios se redujo desde el 2,4%
en 1997 hasta el 2,0% en 1998. Sin embargo, la

incremento interanual los

Evolucién de preciosy costes en lazona del euro

(tasasinteranuales de variacion, si no seindica lo contrario)

1996 1997 1998 1998 1998 1998 1998| 1998 1998 1998 1998 1999 1999
| I} 11 IV | Sep. Oct. Nov. Dic. Ene Feb.

Indice Armonizado de

Precios de Consumo (IAPC)

y sus componentes?

indice general 22 16 11 11 13 11 08 10 09 08 08 08

del cual:

Bienes 18 11 o6 07 10 O7 02 04 03 02 01 02
Alimentos 19 14 16 16 21 17 11 14 12 10 10 12
Alimentos el aborados?) 19 14 14 13 16 14 12 13 13 12 11 13
Alimentos no elaborados 19 14 20 20 28 21 08 15 11 06 09 11
Bienesindustriaes 8 10 01 02 04 01 -02 -01 -01 -02 -04 -03
Bienesindustriales
no energéticos 16 05 09 06 09 10 09 10 10 09 09 08
Energia 26 28 -26 -14 -14 -32 -44 -39 -40 -44 -48 -44

Servicios 29 24 20 20 20 20 20 20 21 20 19 18

Otrosindicadores de preciosy costes

Preciosindustriales® 06 10 -08 05 -02 -12 -22 -16 -19 -23 -24 . .

Costes laborales unitarios” 18 06 23 -06 -06 . — — — — — —

Remuneracién por asdlariado® 34 2,6 10 12 13 . - - - - - -

Productividad del trabajo? 16 21 . 34 18 18 . - - - - - -

Preciosdel petrdleo (EUR/barril)®159 171 120 136 128 11,7 100 119 11,2 102 88 95 94

Precios materias primas (EUR)® -69 130 -125 -0,1 -10,7 -182 -205 -209 -236 -184 -194 -172 -161

Fuentes: Eurostat, datos nacionales, HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung, Hamburgo y estimaciones del BCE
1) Lastasasinteranuales de variacion en 1996 incluyen a Francia en el indice general, pero no para todos |os componentes

2) Incluyen las bebidas alcohdlicasy el tabaco
3) Excluidala construccién
4) Total dela economia

5) Brent (para entrega dentro de un mes), ecu hasta diciembre de 1998

6) Excluidalaenergia, ecu hasta diciembre de 1998
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inflacion considerada en términos de medias
anuales puede ocultar, en parte, la existencia de
tendencias divergentes a lo largo del afio. En el
caso de los precios de los servicios, la tasa de
crecimiento permanecié casi sin  cambios
alrededor del 2% a lo largo de 1998 (véase
grafico 2), mientras que los incrementos de los
precios de los bienes siguieron desacelerandose
durante el afio, una desaceleracién interrumpida
tan sélo temporalmente a principios de 1998,
debida, en parte, al aumento del IVA aleman.

Esta tendencia a la baja se debio principalmente a
la fuerte caida de los precios energéticos que se
produjo a lo largo del afio 1998 y, en la segunda
mitad del afio, también a una disminucién en la
tasa de crecimiento de los precios de los
alimentos no elaborados. El precio de consumo
de la energia, que para el conjunto del afio 1998
disminuy6 alrededor de un 2,5% respecto del
afio anterior, se situd en diciembre un 4,8% por
debajo de su nivel de un afio antes. Esto refleja el
hecho de que los precios del petréleo han

evolucionado a la baja desde principios de 1997 y
especialmente a partir del cuarto trimestre de
1997, principalmente como consecuencia de las
expectativas de una menor demanda mundial
debida a las crisis en Asia y a su efecto de
contagio en otras partes del mundo. Por
consiguiente, una estimacion de los precios de
consumo que excluye estos elementos mas
variables (el IAPC excluyendo los alimentos de
temporada y la energia) ha permanecido estable
alrededor del 1,2-1,5% desde el segundo
trimestre de 1997. Suponiendo que existe un
campo limitado para reducciones adicionales
sostenidas de los precios de la energia por
debajo de los niveles alcanzados a finales de
1998, la disminucion del IAPC hasta un nivel por
debajo del 1% hacia finales de 1998 puede
considerarse como un hecho temporal, que se
invertira si los precios de estos productos en los
mercados mundiales llegan a estabilizarse o
recuperarse.

IAPC en lazona del euro: desagregacion por componentes

(tasas interanual es de variacién; datos mensuales)

—— |APC tota Alimentos no elaborados Bienes industriales no energético:

—— Servicios Alimentos elaborados Energia
6 16
5 {5
4 14
3 183
2 12
1 11
0 0
-1 1-1
-2 1-2
-3 {-3
-4 {-4
sl | B P U IR R S Lo 5

| 1 11 \Y% | I 11 I\ | I 11 \Y%
1996 1997 1998

Fuente: Eurostat

Nota; Para mas informacion sobre los datos utilizados, véase cuadro 1.
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Ademads de los precios del petrodleo, otros
factores externos han contribuido también a los
menores incrementos de los precios de
consumo registrados en el drea del euro en
1998. El debilitamiento de los precios en los
mercados mundiales de materias primas, la
apreciacion del tipo de cambio efectivo del area
del euro vy paises
emergentes, son todos ellos factores que han
contribuido a reducir los
importacion, con una cierta influencia a la baja
sobre los precios de los bienes de consumo.

la evolucién de los

precios de

El marco de general estabilidad de los precios de
consumo refleja también la evolucion de los
salarios en 1998. Los incrementos salariales
permanecieron moderados en los tres primeros
trimestres de 1998, alrededor del 1% interanual,
por debajo del 2,6% de 1997, reflejando la
ausencia de presiones salariales en la mayoria de
los paises de la zona del aunque
recientemente se han detectado signos de
aceleracion de los mismos en algunos paises. Este
moderado crecimiento de los salarios, unido a

euro,

una tasa relativamente alta de crecimiento de la
productividad, generd una disminucién media de

alrededor del 1,25% de los costes laborales
unitarios en los tres primeros trimestres de
1998. Se espera que los margenes de beneficio
hayan mejorado en 1998, dado que los precios de
los factores de produccién, tales como los
precios de la energia y las materias primas, los
costes laborales unitarios y los costes del capital
(tipos de interés a corto y largo plazo)
disminuyeron, mientras que los precios de
consumo siguieron creciendo, si bien lo hicieron
a ritmo muy lento.

En conjunto, las modestas tasas de crecimiento
del IAPC parecen reflejar, para la economia del
area del euro en su conjunto, un contexto
caracterizado por unos precios de importacién
en descenso y unas presiones inflacionistas
internas moderadas, lo que permite una cierta
ampliacion de los margenes de beneficio. Dada
la incertidumbre proveniente de la evolucién de
la economia mundial, este perfil de estabilidad
de precios y, hasta el momento, de presiones
moderadas de los costes, puede considerarse
como un factor compensador que tiende a
estimular la produccién y el empleo en el area
del euro (véase mas adelante).

Composicién del crecimiento del PIB real en lazona del euro
(tasasinteranuales de variacion, si no seindica lo contrario, ajustadas de estacionalidad)

Tasas anuales? Tasas trimestrales?)

1996 1997 1998 (1997 1998 1998 1998 1998 (1997 1998 1998 1998 1998

1\ | I 11 1\ I\ | 1 11 1V

Producto interior bruto real 16 25 30 32 38 30 29 24 07 09 06 07 02
del cual:

Demandainterior 11 19 34 25 39 32 34 31 09 15 04 05 07

Consumo privado 19 14 30 20 28 25 34 34 08 10 05 10 09

Consumo publico 17 03 04 07 03 06 02 06 -13 15 03 -04 -09

Formacion brutade capital fijo 04 21 42 28 57 32 43 35 13 18 -06 18 05

Variaciones de existencias® -04 05 05 07 09 08 03 01 03 03 01 -04 01

Exportaciones netas® 04 07 -02 07 00 -01 -04 -06 -02 -06 02 02 -04

Exportaciones”) 44 103 60 116 110 77 42 18 09 01 19 12 -14

Importaciones? 33 90 73 102 18 86 57 37 17 18 14 07 -03

Fuentes: Eurostat y estimaciones del BCE

1) Tasasanuales: tasa de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior

2) Tasastrimestrales: tasa de variacion sobre €l trimestre anterior

3) Como aportacion al crecimiento del PIB real, en puntos porcentuales

4) Lasexportacionesy lasimportaciones comprenden bienesy servicios e incluyen |los intercambios comercial es transfronterizos
dentro del area del euro. El comercio dentro del area del euro no se ha suprimido totalmente de las cifras de importacionesy
exportaciones utilizadas en las cuentas nacionales. Por lo tanto, estos datos no son plenamente comparables con los datos de la

balanza de pagos.
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2.2 Produccién, demanda y mercado
de trabajo

Expansién econémica continuada

El ritmo de la actividad econdmica en el area del
euro en su conjunto se caracterizé en 1998 por
la continuacién de la expansién econémica que
siguio a la ralentizacion transitoria registrada en
1995-96. Sin embargo, la expansion parecio
mostrar una fragilidad creciente, ante los
procesos de debilidad e incertidumbre que se
estaban dando en el contexto externo. A
medida que avanzaba el afio, crecieron las dudas
sobre las perspectivas de un crecimiento
sostenido en el area del euro en su conjunto, lo
que condujo, no sélo a la revision a la baja de las
expectativas de crecimiento para el conjunto
del afio, sino también a unas proyecciones mds
bajas de crecimiento para 1999. En conjunto, se
estima que el crecimiento del PIB en términos
reales en el drea del euro fue del 3,0% en 1998,
una tasa de crecimiento ligeramente superior a
la del 2,5% alcanzada el afo anterior (véase
cuadro 2). La tasa de crecimiento de la
produccién fue ligeramente mas alta en la
primera mitad de 1998, periodo en el que el
crecimiento real del PIB para el area en su
conjunto alcanzé, aproximadamente, el 3,4%
respecto del mismo periodo del afio anterior.
En la segunda mitad de 1998, la tasa anual de
crecimiento cayd hasta el 2,6%.

Las ultimas estimaciones de Eurostat disponibles
sobre el crecimiento del PIB en términos reales
para cada uno de los trimestres de 1998
sugieren un crecimiento mas débil en el segundo
trimestre: un 0,6% en comparacién con el 0,9%
del primer trimestre de 1998, mientras que se
estima que el crecimiento en términos reales ha
sido nuevamente mas fuerte en el tercer
trimestre: un 0,7%, cifra cercana a la media de los
dos primeros trimestres. Este perfil trimestral
vino, en parte, determinado por las diferencias
en el nimero de dias laborables asociadas con
las vacaciones de Semana Santa, asi como por
factores tales como los aumentos del IVA en
Alemania a principios de abril y el tiempo
inusualmente apacible del primer trimestre. En la
situacion actual, resulta dificil estimar con

precisién los «efectos calendario» sobre la
actividad para el drea en su conjunto, y seria
deseable continuar trabajando en la mejora de
los aspectos metodoldgicos de esa estimacion.
Las estimaciones provisionales de crecimiento
en el cuarto trimestre, que mostraban una
sustancial ralentizacion, se vieron también
influidas por dichos «efectos calendario». Se
estima que el PIB en términos reales aumento
tan sélo en un 0,2% en el dltimo trimestre de
1998.

La demanda interna sustituye a las
exportaciones netas

En la base del comportamiento del crecimiento
del PIB en términos reales en 1998, se
encuentra un significativo cambio a favor de la
demanda interna en el drea del euro, y una
contribucién negativa al crecimiento por parte
de las exportaciones netas (véanse grificos 3ay
3b). Mientras las exportaciones netas medidas
con base interanual experimentaron una
drastica disminucidon a lo largo del afio, la
demanda interna mantuvo un fuerte ritmo.

Para el conjunto del afio 1998, se estima que la
contribucién de las exportaciones netas al
crecimiento anual fue ligeramente negativa, del
—0,2%, en comparaciéon con una contribucién
del 0,7% en 1997. Experimentd una fuerte caida
desde el 0,7% en el cuarto trimestre de 1997
hasta el 0% en el primer trimestre de 1998, y
fue crecientemente negativa en los trimestres
siguientes. En el cuarto trimestre de 1998, su
contribuciéon fue del -0,6%. Esta fuerte
disminucién de las exportaciones netas se debié
principalmente al deterioro de la situacion
econémica general (véase el epigrafe |
anterior), lo que llevé a una desaceleracién del
crecimiento de las exportaciones, que no vino
acompanado de una ralentizacion de las
importaciones. Sin embargo, se estima que
las exportaciones, medidas sobre bases
intertrimestrales, tuvieron una  pequefa
contribucién positiva al crecimiento en el
segundo y tercer trimestres, después de haber
tenido una contribucién negativa en los dos
trimestres anteriores, mientras que en el cuarto
trimestre de 1998, la contribucién de las
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exportaciones netas fue, de nuevo, negativa, del
-0,4%.

En lo que se refiere al aumento de la demanda
interna, esta permanecié pujante, en general,
durante el afio, creciendo a mayor ritmo que en
1997, y contribuyendo, asi, a sostener el
crecimiento general. Un factor importante al
respecto fue el consumo privado, que mantuvo
una tasa estable de crecimiento a lo largo del
afio, mientras que la tasa de ahorro de las
familias puede haber experimentado también un
cierto descenso en 1998. Se estima que, para el
conjunto del afio 1998, el consumo privado
aumentd alrededor del 3,0%, que es la tasa de
crecimiento mds alta desde principios de la
década de 1990 y representa una considerable
mejora respecto de los afos anteriores. Es
probable que esta evolucién se basase en un
aumento de la renta real de las familias. En
especial, el crecimiento de las rentas se vio
impulsado por el crecimiento neto del empleo.
Ademas, la reduccion adicional del crecimiento
de los precios de consumo llevé a un mayor
aumento de las rentas reales. Aunque
generalmente se considera que los efectos
riqueza tienen una importancia reducida en el
area del euro y el afio 1998 fue testigo de una
inestabilidad sustancial en los mercados de
valores, no puede descartarse por completo
que los aumentos de las cotizaciones de las
acciones hayan tenido también una cierta
influencia. La confianza de los consumidores del
area del euro siguié mejorando a lo largo del
aflo, por segundo afio consecutivo, Yy
contribuyendo a sostener el consumo privado.
Para finales de 1998 el indice de confianza de los
consumidores habia aumentado hasta igualar su
nivel mas alto alcanzado en 1990. Otros
indicadores de la demanda de consumo, tales
como las ventas al por menor y la confianza de
los minoristas, apuntaron también hacia un
fuerte crecimiento a lo largo de 1998,
sugiriendo que la mejora del estado de
confianza de los consumidores estaba
contribuyendo a impulsar el gasto de las
familias.

Se estima que la formacion bruta de capital
aumentd un 4,2% durante el afio 1998. La
contribucién de la formaciéon bruta de capital
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Contribuciones al crecimiento interanual
del PIB real

(Contribuciones anuales, en puntos porcentuales;
datos desestacionalizados)

I Demandainterna
Exportaciones netas

4,0 4,0
SIS 35
30 3,0
25 25
2,0 2,0
15 1,5
10 1,0
05 0,5
0,0 0,0
-0,5 -0,5
0 ‘ 1§97 ‘ I ‘ 1é98 ‘ 5

Fuentes: Eurostat y clculos del BCE

Contribucionesal crecimiento trimestral
del PIB real

(Contribuciones trimestrales, en puntos porcentuales;
datos desestacionalizados)

I Demandainterna
Exportaciones netas

2,0 2,0
15 15
1,0 1,0
05 05
0,0 0,0
-0,5 =05
-10 1097 I 1098 50

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE
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fijo al crecimiento fue significativamente mas
alta de lo que lo habia sido en 1997. Podia
haberse esperado un crecimiento aln mas
vigoroso de la inversién dadas las positivas
condiciones generales,
especialmente, los tipos de interés mas bajos,
tanto a corto como a largo plazo, la evidencia
que sugeria unos margenes de beneficio
mayores, la estabilidad de los tipos de cambio
dentro del drea del euro, la menor inflacién y un
nivel comparativamente alto de utilizacion de la
capacidad instalada. Sin embargo, el deterioro
gradual de las perspectivas (especialmente,
respecto de las exportaciones) puede haber
inducido un grado adicional de cautela en los
planes de inversion de las empresas. Otro factor
influyente puede haber sido la acumulacién de
existencias a lo largo del afio. Las variaciones
de existencias parecen haber contribuido
significativamente al crecimiento total del PIB,
por segundo afio consecutivo. No obstante,
dicha  contribucién  puede  considerarse
consecuencia, en parte, de discrepancias
estadisticas, lo cual apunta hacia revisiones
futuras al alza de los componentes de demanda
interna. En la medida en la cual las existencias
aumentaron de hecho, es probable que dicho
aumento haya sido en parte involuntario, ya que
la disminucion de los pedidos, especialmente de
los de exportacion, fue bastante rapida y se
inici6 durante la primera mitad del afo. Sin
embargo, es posible que la disminucién de los
precios de las materias primas y los bajos tipos
de interés se hayan combinado para reducir el
coste de acumular existencias.

economicas

Por ultimo, el consumo publico se mantuvo
también moderado para el drea del euro en su
conjunto durante el afio 1998, siendo su
contribucioén al crecimiento del PIB en términos
reales cercana a cero.

El ritmo de crecimiento de la produccién
industrial se debilita

El comportamiento de la produccién industrial
y del estado de confianza en el sector evidencid,
a partir de la primavera, la ralentizacién de la
actividad econdmica durante el afio 1998. Segin
datos provenientes de Eurostat, se estima que la

produccién industrial,  excluyendo la
construccion, aumenté alrededor de un 4,25%
para el conjunto del afo, pero con una
desaceleracion de la tasa interanual desde mas
del 6% en el primer trimestre de 1998 hasta
alrededor del 2% en el cuarto trimestre del afio
(véase cuadro 3). La ralentizaciéon de Ila
produccién manufacturera a lo largo de 1998
fue incluso mas pronunciada. El crecimiento mas
fuerte para el conjunto del afio 1998 fue el
registrado en la industria de bienes de capital,
de alrededor del 7,25%, seguida del sector de
bienes intermedios, con una tasa de algo menos
del 4%. La produccion de bienes de capital fue
mayor en 1998 que en el afio anterior, pero
mostré signos de debilitamiento hacia finales
del afo. El aumento de la produccion de bienes
intermedios fue menor que en 1997 y parece
que alcanzoé su valor maximo en los primeros
meses del afio.

La produccién de bienes de consumo aumenté
también alrededor del 3% para el conjunto del
afio, pero dentro de esta categoria se dieron
diferencias significativas entre los sectores de
bienes duraderos y no duraderos. La
produccién del primero aumentd por encima
del 6,5% en 1998, después de varios afos de
contencion de la actividad. Los bienes
duraderos tienden a ser mas sensibles al ciclo y
la demanda de estos productos puede haberse
beneficiado mas del crecimiento de la renta real
durante el periodo. Ademas, los bajos tipos de
interés probablemente propiciaron también un
mayor crecimiento de la produccién en el
sector de bienes duraderos. En efecto, los
resultados de las Encuestas de Consumo de la
Comisién Europea confirmaban el positivo
clima de opiniéon respecto de la adquisicién de
bienes de consumo duradero. Sin embargo, el
crecimiento de la produccién en el sector de
bienes no duraderos fue mucho mas limitado en
1998, con un aumento global de tan sélo un
1,5%, y se estima que su crecimiento anual
pasé a ser ligeramente negativo en el cuarto
trimestre.

La desaceleracién de la produccion industrial
vino acompafiada de un brusco punto de
inflexion en la confianza industrial (véase grafico
4). Después de alcanzar en la primavera un
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Produccién industrial en € areadel euro

(tasas interanual es de variacién; teniendo en cuenta las variaciones en el nimero de dias laborables)

‘ 1996 1997 1998
|

1998 1998 1998 1998 (1998 1998 1998 1998 1998 1998

Il 11 IV | Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.

Produccién industrial,

excluidala construccion 00 41 42 63
delacual:
Manufacturas -02 48 46 74
por principales destinos econémi cos:
Bienes intermedios -06 54 39 73
Bienes de equipo 17 42 73 94
Bienes de consumo -05 20 31 37
Bienes duraderos 00 18 67 82
Bienes no duraderos -08 22 14 14
Construccién -26 -10 -02 34

Fuente: Eurostat

punto méaximo que se acercaba al alcanzado a
finales de la década de 1980 y en 1994, se
produjo durante el resto del aflo una progresiva
disminucion que dejé al indicador ligeramente
por debajo de su media a largo plazo. Una sefial
adicional de debilidad en la actividad
manufacturera fue la registrada por las
estimaciones de utilizacion de capacidad, que
evolucionaron a la baja a finales del afno hasta
situarse por debajo del 82,5% en el cuarto
trimestre, aunque permanecian por encima de
su valor medio desde 1985.

En cuanto al sector de la construccién, a
principios de 1998 se dieron algunos indicios
positivos, después de varios afios de prolongada
debilidad asociada con el problema de excesos
generalizados de oferta en algunos paises a
finales de la década de 1980 y principios de los
afios noventa, y con la normalizacién de la
actividad constructora en Alemania después de
los altos niveles de inversiéon generados en
Alemania del Este tras la reunificacion. La
actividad de la construccion se mostré
particularmente fuerte en el primer trimestre
del afo, estimulada también por un tiempo mas
apacible de lo normal a principios de afo (y que
contrastd con el invierno excepcionalmente
frio en el mismo periodo de 1997), pero perdié
algo de ritmo en la segunda mitad de 1998,y se
estima que disminuy6 alrededor de un 1% para
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45 40 20 43 46 33 33 28 -02
51 43 20 47 50 35 36 25 -04

44 34 07 37 39 26 18 20 -19
70 72 58 81 78 59 82 56 39
36 34 16 34 40 30 32 20 -05
70 71 48 64 92 66 84 46 07
Ze e i 2B 28 A9 O Om =g
06 -05 -37 06 05 -23 -29 -34 -52

el conjunto del afio. El estado de confianza
mejoré también durante la mayor parte del afio,
y se mantuvo a un nivel relativamente alto en el
ultimo trimestre.

Indicadores de confianza dela zona

del euro

(porcentajes netos; datos mensuales; corregidos de
desviaciones respecto a la media)

Confianza de los consumidores
Confianza empresarial
Confianza de la construccion

15 15
12 12
9 9
6 6
3 3
0 0
3 \_/\/ °
-6 -6
-9 -9
-12 -12
A g

Fuente: Encuestas de opinién de la Comision Europea.
Nota: Las cifras empleadas se calculan como desviaciones
respecto a la media acumulada desde enero de 1989.
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En conjunto, el afio 1998 se caracterizé por un
impacto negativo de la evolucién econdmica
mundial sobre las exportaciones netas y sobre
la actividad en el sector manufacturero,
mientras que la demanda interna no se vio
afectada en forma apreciable. Esta situacién se
refleja también en la contradictoria evolucion
del estado de confianza apreciado en el sector
industrial y entre los consumidores, segin los
resultados de las encuestas de la Comision
Europea. En el pasado, la correlacién entre
ambos indicadores de confianza ha sido
relativamente alta, y han sido raras las
desviaciones importantes entre las dos series.
En cierta medida, la divergencia de 1998 podria
quizds explicarse por el efecto sobre la
confianza industrial del deterioro del entorno
externo, ya que una parte considerable de la
produccién industrial se dedica a la
exportacién. Por el contrario, las condiciones
econdmicas generales internas resultaron
favorables y tanto la creaciéon de empleo neto
como el crecimiento de la renta real fueron
factores que contribuyeron, entre otros, a
sostener la confianza de los consumidores. En

este sentido, conviene destacar que, por otro
lado, la actividad industrial representa menos de
un tercio del PIB en el drea del euro y que, por
tanto, una desaceleracion de este sector sélo se
refleja en parte en el comportamiento de la
actividad global. El sector servicios parece
haberse visto afectado predominantemente por
factores internos que han sido mas favorables al
crecimiento. Por otra parte, no obstante, la
persistente debilidad de la actividad industrial
podria tener un efecto negativo sobre la
confianza de los consumidores en el futuro, si se
llegase a poner en cuestion las perspectivas de
mantenimiento de los aumentos de la renta y el
empleo.

Fortalecimiento del crecimiento del empleo

La recuperacion del empleo que se inicié en la
primavera de 1997 se fortalecié a lo largo de
1998 (véase grifico 5). Puesto que
posteriormente durante el afio aparecieron
signos de debilitamiento de la actividad
econodmica, el crecimiento del empleo total, en

Empleo total en lazona del euro
(datos trimestrales; desestacionalizados)

I Tasade variacion sobre el afio anterior (escalaizquierda)
Tasa de variacion sobre el periodo anterior (escalaizquierda)
—— Nivel total de empleo; indice 1995=100 (escala derecha)

2,0 104

1,0 103

0,0 102
L{0) 101
-2,0 100
- : e : : : 99

1992

Fuentes: Datos nacionalesy célculos del BCE.

1993 1994 1995

1996 1997 1998

Nota: los datos de empleo total se basan en indicadores nacionales que no son totalmente homogéneos. Bélgica e Irlanda no estan

incluidos.
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términos  intertrimestrales, probablemente
disminuyd algo en el cuarto trimestre, segiin los
datos nacionales disponibles. En contraste con
la lenta evolucion observada en los afios
siguientes al inicio del giro del ciclo a la baja en
1993, el empleo crecid en mas de un |% en
1998.A lo largo de los tres primeros trimestres
de 1998, se crearon en el drea del euro mas
empleos que entre principios de 1994 —cuando
se estancé el empleo—y finales de 1997.

La reciente desaceleraciéon de la actividad
parece haber tenido alguna influencia sobre el
crecimiento del empleo en los sectores
abiertos de la economia del 4rea del euro. En el
sector manufacturero, la
intertrimestral de empleo fue especialmente
importante en la primera mitad de 1998, pero
se desacelero significativamente en el tercer
trimestre. Puesto que no parece haber signos
de que el crecimiento del empleo total se haya
desacelerado hacia finales de afo, parece ser
que el crecimiento del empleo se ha acelerado
ligeramente en el resto de la economia. Esto
refleja, principalmente, el buen comportamiento
de los sectores menos expuestos a influencias
externas, especialmente, el sector servicios y el
sector publico. Ademds, en algunos Estados
miembros, tuvo también importancia la
continua introduccién de medidas de creacion
de empleo en el marco de la politica del
mercado de trabajo.

creaciéon

Disminucién gradual del desempleo

Como consecuencia de la vigorosa creacion
neta de empleo, la tasa de desempleo en el drea
del euro ha  venido  disminuyendo
continuamente —si bien a un ritmo gradual-
desde octubre de 1997 (véase cuadro 4). En
consecuencia, la  tasa
desempleo, estimada por Eurostat, disminuyd
desde el 11,7%, su nivel méaximo en 1997, hasta
el 10,7% en diciembre de 1998. En enero de
1999, se produjo una ligera disminucion del
empleo para el drea en su conjunto, que situd
dicha tasa en el 10,6%. Aunque esta cifra
representa el nivel mas bajo del desempleo en
el drea del euro durante los ultimos cinco afios,
sigue siendo alta, tanto histéricamente como en
comparacién con las tasas registradas en otras
economias importantes de fuera de la zona del
euro, como las de Estados Unidos, Japén y el
Reino Unido. La disminuciéon de la tasa de
desempleo registrada en el drea del euro parece
especialmente moderada a la luz del hecho de
que, en 1998, el aumento del empleo ha sido
superior a la tendencia de crecimiento de la
fuerza de trabajo. Esto sugiere que,
independientemente de la tendencia del
crecimiento de la poblacién, la percepcion de
unas mejores perspectivas de empleo pueden
haber estimulado a las personas inactivas a
entrar en el mercado de trabajo o a volver al
mismo.

normalizada de

Desempleo en la zona del euro
(desestacionalizado)

Nivel y tasas Tasas interanual es de variacion
1996 1997 1998 | 1997 1998 1998 1998 1998|1997 1998 1998 1998 1998

I\ | 1 11 v [ IV | 1 11 I\

Nivel (en millones)V 148 149 142 148 145 143 141 138 00 -04 -0,7 -09 -10

Tasas?? (% da poblacion activa)

Total 116 116 109 15 112 110 109 107 00 -01 -03 -05 -08
menores de 25 afios 239 232 214 226 219 216 211 209 -09 -14 -16 -21 -25
De 25y més afios 98 100 95 99 97 95 94 93 03 02 00 -02 -04

Fuente: Eurostat
1) Segun las recomendaciones dela OIT
2) Porcentaje de la poblacién activa
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Ls mefors de fs condicons del mercado de - [T

trabajo se refleja tambié’n en el nivel absoluto d’e Desempleo en la zona del euro
desempleo, ya que el nimero de parados cayd,  (datosmensuales; desestacionalizados)
seguin Eurostat, en mas de 950.000 personas en

1998, lo que representa una disminucién de algop ~ —— Porcentaje delapoblacion activa (escala derechd)
mas del 6,5%. Esta mejora pudo observarse en Variacion anual en millones (escalaizquierda)

casi todos los paises del drea del euro,

incluyendo aquellos en los que el desempleo 307 ] 120
habia alcanzado ya niveles bajos. La disminucién 25 f
del desempleo fue, para los jévenes, el doble 1115
que para las personas de mas de 25 afios. Sin 20
embargo, la tasa de desempleo de los jovenes 15| | 110
era aun el doble que la tasa correspondiente a
los mayores de 25 afios, a finales de 1998. 1,0
1105
0,5
0,0 10,0
-05 71
O15
-10 7
15 gy ieni e 1% isy o8 90

Fuente: Eurostat

Recuadro |

Desempleoy politica econémica

El desempleo, aunque en disminucion, sigue siendo el problema mas grave de la zona del euro
Lareduccion del desempleo esel mayor reto a que se enfrentan hoy |os Estados miembros de lazonadel euro.
Se trata de una cuestion esencial que requiere tanto un examen serio de las causas subyacentes, como una
cuidadosa consideracion de |os métodos més efectivos para lograr una disminucion significativa y sostenida
del desempleo desde unos niveles actuales inaceptablemente altos. Todo ello se refleja también en la
formulacion de la Estrategia europea de empleo. Aungue no cabe en el presente informe una consideracion
detallada del problema del desempleo en el érea del euro, destacaremos en lo que sigue algunos de sus
aspectos mas importantes.

A lo largo de 1998, €l desempleo cay6 en el area del euro en casi un millén de personas, desde una tasa del
11,5% afinales de 1997, hasta €l 10,7% en diciembre de 1998. Sin embargo, a pesar de esta disminucién, el
desempleo permanece inaceptablemente alto y afectaa casi 14 millones de personas. Su reciente disminucion
ha de contemplarse sobre el tel6n de fondo de una tendencia significativaal alzaalargo plazo. El crecimiento
del empleo neto, aunque relativamente fuerte en los Ultimos trimestres, ha sido insuficiente para generar una
reduccion duradera del desempleo en un horizonte temporal mas largo. En este sentido, es importante
considerar las causas del desempleoy el papel que la politica econdmica puede desempefiar parareducirlo. En
los Ultimos afos, se han realizado andlisis en profundidad, tanto anivel nacional como internacional, asi como
comparaciones con laexperiencia de otros paises, tales como Estados Unidos, cuyo comportamiento en cuanto
al desempleo ha sido significativamente mejor que el del areadel euro.

El desempleo en el &rea del euro es, en gran medida, de naturaleza estructural

El punto de vista predominante surgido de los andlisis realizados por |os organismos internacionales y por la
investigacion académica, considera que el desempleo en Europa es, en gran medida, de naturaleza estructural
y que sus causas han de buscarse en factores institucionales y regulatorios. Se haidentificado un conjunto de
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causas estructurales que subyacen al nivel de desempleo relativamente alto existente, tanto por el lado de la
oferta como por el de la demanda de trabajo, que se resumen a continuacion. Por lo que respecta a los
desempl eados potenciales en busca de empleo, se considera que unas generosas prestaciones por desempleo,
asl como el plazo para el que se tiene derecho a dichas prestaciones, son factores que desincentivan la
blsgueda activa de empleo, o la aceptacion de las ofertas de empleo existentes. Los altos tipos impositivos
marginales efectivos y las considerables contribuciones a la seguridad social, que son la norma en muchos
paises europeos, se consideran desincentivos adicionales a la aceptacion de los puestos de trabajo existentes,
especialmente para los grupos de rentas mas bajas. Ademas, los periodos largos de desempleo vienen
asociados con la pérdida de capacidad profesional y, en consecuencia, con una seria reduccion de las
perspectivas de reempleo. Por parte de los empresarios, las cotizaciones obligatorias a la seguridad social
elevadas son consideradas como un elemento significativo de los costes no salariales. Ademés, los
desincentivos se relacionan también con unos niveles del salario minimo que se comparan desfavorablemente
con la productividad del trabajo, especialmente la de los jovenesy los trabajadores no cualificados. Se sefida
como un factor adicional que desincentiva el empleo, la existencia de unas regulaciones estrictas protectoras
del empleo que, de hecho, imponen importantes costes de despido alos empresarios.

Otro factor a que con frecuencia se hace referencia respecto de la relacion entre ofertay demanda de trabajo
es el de que las relaciones industriales no estan muchas veces organizadas de forma que permitan que la
fijacion de los salarios refleje la evolucion de la productividad. En términos generales, y a la luz de la
evolucion tecnolégica y la creciente competencia internacional, seria necesaria una adaptacion adecuada y
oportuna de las cualificaciones profesionales y/o de |os salarios, alos cambios de cualificacion requeridos. En
conjuncién con unos niveles més elevados de educacion, de formacion profesional y de reciclaje, esto
aumentaria también la movilidad del trabajo, contribuyendo asi a que se cubrieran |las vacantes, que coexisten
con un nivel ato de desempleo en algunos sectores y regiones. Se afirma con frecuencia que las rigideces
salariales existentes se ven reforzadas por una regulacion estricta de la duracién de la jornada laboral. Unos
contratos laborales mas flexibles facilitarian una mejor acomodacion a las necesidades de las empresas
concretas, permitiendo, al mismo tiempo, que lafuerza de trabajo se dirija hacialas areas mas productivas. Al
mismo tiempo, |a consecucion de tasas més altas de participacion en la fuerza de trabajo se ve obstaculizada
aun en un cierto nimero de paises por regulaciones y desincentivos referentes, entre otras cosas, al empleo a
tiempo parcia. Es importante subrayar que la coexistencia de una diversidad de rigideces estructurales tiende
agenerar un reforzamiento mutuo de dichas rigideces.

El papel de la politica econémica

En este contexto, deberia considerarse el problema del desempleo en el area del euro haciendo frente a los
factores subyacentes que impiden el crecimiento del empleo, emprendiendo reformas que, preferiblemente,
deberian ser de naturaleza general. Un grupo de paises ha comenzado ya a ocuparse de estas cuestiones. Su
experiencia ha demostrado que la puesta en practica de tales reformas es un largo proceso que requiere
periodos de tiempo considerables para que se haga evidente su impacto sobre el desempleo. Por consiguiente,
cualquier retraso en la adopcion de tales reformas estructurales sera contraproducente. En realidad, aguellos
paises europeos que se encuentran en una etapa avanzada en cuanto a la implementacion de politicas de
reformas profundas, han tenido éxito en cuanto a la reduccion de su desempleo estructural. Esto subraya la
adecuacion de tal enfoque y sugiere que existen ejemplos que otros paises podrian seguir. Una politica
presupuestaria encaminada hacia el saneamiento presupuestario podria contribuir también a reforzar la
eficiencia de dichas reformas y a estimular, por consiguiente, la creacion de empleo, especiamente, si el
saneamiento se centrase sobre la reduccion del gasto en vez de sobre el aumento de la carga fiscal.

Lamejor contribucion gque la politica monetaria puede hacer para estimular el crecimiento y la reduccion del
desempleo amedio y largo plazo, consiste en mantener |a estabilidad de precios en el érea del euro de forma
creible y duradera. El mantenimiento de la estabilidad de precios generard un conjunto de importantes
beneficios para la creacion de empleo. Es de esperar que |os diversos mecanismos de mercado, apoyados por
reformas estructurales, sean mas efectivos cuando |as sefiales enviadas por €l mecanismo de precios relativos
no estén distorsionadas por las variaciones del nivel general de precios. Ademés, las primas de riesgo por
inflacion de los tipos de interés a largo plazo se minimizan en un contexto de estabilidad de precios,
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contribuyendo asi a reducir €l coste de financiacion de lainversion productivay estimulando el potencia de
crecimiento alargo plazo de la economia del &readel euro —lo cual resulta necesario para estimular €l empleo
amedio plazo. El mantenimiento de la estabilidad de precios evita también |os importantes costes en que se
incurre cuando la inflacion o la deflacion exacerban las distorsiones creadas por €l sistema de impuestos y
prestaciones.

Tal como incorpora la estrategia de politica monetaria adoptada por € Eurosistema, la politica monetaria
reacciona con vision de futuro ante variaciones de las previsiones sobre la estabilidad de precios. Por
consiguiente, tiene plenamente en cuenta la situacion general de la oferta, demanday |os mercados de trabajo
del area del euro. Ciertamente, en € contexto actual de bajas presiones inflacionistas, acompafiadas de
revisiones alabaja del crecimiento esperado del PIB en términos reales y de lentos progresos en la reduccion
de las tasas de desempleo, los tipos de interés han alcanzado niveles minimos. Las condiciones financieras y
monetarias no suponen, por tanto, un impedimento para la recuperacion de la actividad econémica. Sin
embargo, no puede esperarse que la utilizacion de la politica monetaria para estimular activamente lademanda
a corto plazo tenga efectos duraderos, aunque potencialmente pudiera tener efectos positivos inmediatos. Tal
politica pondria en peligro la estabilidad de precios y generaria expectativas inflacionistas. Por esta via,
minarialacredibilidad de la politicamonetariay tenderia hacia unos tipos de interés alargo plazo més altos, lo
cua reduciria a largo plazo el nivel de empleo hasta niveles inferiores a los que hubiesen prevalecido en
ausencia de cuaquier activismo politico en materia monetaria. Asi pues, su impacto Ultimo sobre el empleo
seria contraproducente.

Conclusiones

El mayor desafio para la politica econdmica en €l area del euro es e que representan unos niveles de
desempleo altosy, si se toma un horizonte temporal de varias décadas, en constante crecimiento. La politica
econémica puede influir en si los aumentos del desempleo que se producen durante | as recesiones econémicas
van ainvertirse posteriormente o no, y en si sevaalograr o no un punto deinflexion alabajaen latendenciaa
largo plazo del desempleo en el area del euro. Sin embargo, dada la naturaleza en gran parte estructural del
desempleo en el &readel euro, laintroduccion de reformas estructural es en |os mercados de bienesy de trabajo
constituye la clave para lograr un nivel bajo de desempleo. Las politicas presupuestarias pueden contribuir a
este proceso, centrandose en la contencién del crecimiento del gasto mas que en el aumento de la carga fiscal.
La politica monetaria puede realizar una contribucion importante, por la via de alcanzar y mantener la
estabilidad de preciosy un contexto macroeconémico estable.

2.3 Evolucion presupuestaria

Disminuye el ritmo de saneamiento
presupuestario

La  situacion  presupuestaria de las
Administraciones Publicas sigui6 mejorando en
1998, si bien a un ritmo bastante lento, lo que
dejo6 los presupuestos muy desequilibrados por
término medio en el drea del euro. De acuerdo
con los Ultimos datos proporcionados por
Eurostat, el porcentaje medio que representa el
déficit en relacion con el PIB se situ6 para el
area del euro en el 2,1% en comparacion con el
2,5% correspondiente a 1997 (véase cuadro 5).
Esta disminucion del porcentaje de déficit se

afiade a la disminucién de 2,3 puntos
porcentuales acumulada en 1996 y 1997. Los
déficit publicos se distribuyen desigualmente
entre los paises del area del euro, siendo los
paises grandes —que, como consecuencia de su
peso relativo, determinan en gran parte la
situacién presupuestaria del drea del euro— los
que tienden a mostrar déficit mayores en
relacion con el PIB, con lo que contindan
restringiendo la flexibilidad de Ila politica
presupuestaria.  Cinco paises  tuvieron
porcentajes de déficit por encima del 2% en
1998, excediendo del 2,5% los
correspondientes a Francia e Italia, mientras que
los correspondientes a Alemania, Austria y
Portugal se situaban entre el 2% y el 2,5%. En
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cuanto al resto de los paises, Bélgica y Espana
registraron déficit de entre el 1% y el 2% del
PIB, mientras que el porcentaje de déficit de
Paises Bajos se situd algo por debajo del |%.
Irlanda, Luxemburgo y Finlandia presentaron
superavit presupuestarios. La mejora mas
importante en cuanto al saneamiento de las
posiciones presupuestarias en 1998 fue Ila
observada en Irlanda y Finlandia, donde las
posiciones presupuestarias mejoraron en mas
de | punto porcentual del PIB. En Bélgica
Alemania y Espafa, los déficit disminuyeron
entre 0,5 y | puntos porcentuales, mientras que

en Francia y Portugal los porcentajes de déficit
disminuyeron tan sélo marginalmente (entre
0,1 y 0,2 puntos porcentuales). En Austria
el déficit respecto al PIB aumenté en 1998,
y en Luxemburgo disminuyé el superavit
presupuestario.

Los porcentajes de deuda publica sobre el PIB
permanecieron en la zona del euro a niveles
muy altos por término medio, lo que limita
sustancialmente el margen de maniobra
presupuestario de muchos Estados miembros.
El porcentaje medio de deuda disminuyé 0,8

Déficit, deuday oper aciones de las Administraciones Publicas

(como porcentaje del PIB)

Superavit (+) o déficit (-) delas Administraciones Piblicas

| 1995 1996 1997 1998 Y
Zonadel euro -4.8 -41 -25 -2,1
Bélgica -4,0 -31 -1,9 -1,3
Alemania -33 -34 -2,7 2,1
Espafia -71 -4,5 -2,6 -18
Francia -4,9 -4,1 -30 -29
Irlanda 21 -0,3 +1,1 A28
Italia =17 -6,6 -2,7 -2,7
Luxemburgo +1,8 +2,8 +2,9 +2,1
Paises Bajos -4,0 -2,0 -0,9 -0,9
Austria -51 -37 -1,9 21
Portugal -57 -33 -25 -2,3
Finlandia -4,6 =84l -1,2 +1,0
Fuente: Eurostat
Nota: los agregados del area para el déficit y el PIB se han convertido en ecus a un tipo de cambio medio anual
1) Estimacion
Deuda bruta de las Administraciones Publicas.

1995 1996 1997 1998 1)

Zonadel euro 734 750 74,6 738
Bélgica 132,2 128,0 1234 1173
Alemania 58,3 60,8 615 610
Espafia 64,2 68,6 67,5 65,6
Francia 52,8 557 58,1 58,5
Irlanda 789 694 61,3 52,1
Italia 1253 124,6 1224 118,7
Luxemburgo 58 6,3 6,4 6,7
Paises Bajos 790 77,0 71,2 67,7
Austria 694 698 64,3 631
Portugal 65,9 64,9 61,7 57,8
Finlandia 58,1 57,8 54,9 496

Fuente: Eurostat

Nota: Los agregados de la zona del euro relativos a la deuda se han convertido en ECU a tipos de cambio de fin de afio

1) Estimacion
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puntos porcentuales en 1998 hasta el 73,8%,
después de haber registrado una caida marginal
en 1997, por primera vez desde 1991, es decir,
desde que se ha dispuesto de datos
comparables para el drea del euro. Por
consiguiente, el porcentaje de deuda excede
con mucho todavia el valor de referencia del
60% establecido en el Tratado. En 1998, el
porcentaje de deuda se encontraba por encima
del 60% en seis paises, entre los cuales Bélgica e
Italia registraban los porcentajes de deuda mas
altos, que se elevaban hasta el 117,3% vy el
118,7% respectivamente. En los restantes cinco
paises, los porcentajes de deuda se situaron
entre el 50% y el 60% del PIB, con la excepcion
de Luxemburgo, cuyo porcentaje de deuda fue
de tan sélo el 6,7%. En 1998 los porcentajes de
deuda disminuyeron en casi todos los paises del
area del euro, con la excepcion de Francia y
Luxemburgo. Las  mayores
absolutas de los porcentajes de deuda se
observaron en Irlanda y Bélgica.

reducciones

Los resultados presupuestarios se explican,
en gran medida, por el fuerte crecimiento
de la actividad econémica y por la
disminucién de los tipos de interés

La evolucion presupuestaria en 1998 se vio, en
gran parte, influida por factores que se
encuentran fuera del control directo de las
autoridades presupuestarias, y no parece que
los gobiernos hayan desempefado un papel
activo en la mejora de las posiciones financieras
subyacentes de las Administraciones Publicas.
Concretamente, las posiciones presupuestarias
se beneficiaron de un crecimiento econémico
mas fuerte y de unos tipos de interés mas bajos
que en los afios anteriores. Sin embargo, el
ahorro logrado en los pagos por intereses fue
utilizado por los gobiernos para reducir los
ingresos por impuestos, mientras que los
progresos realizados en cuanto a la reduccién
del gasto primario fueron muy limitados, con la
consecuencia de que el superdvit basico
experimenté en 1998 un deterioro de 0,2
puntos porcentuales para el area del euro en su
conjunto, después de varios afos de continua
mejora de dicho indicador. Irlanda, Italia y
Portugal fueron los paises del drea del euro que

mas se beneficiaron de los menores pagos por
intereses, en términos de reduccién de sus
déficit totales.

La evolucién presupuestaria de 1998 se vio
determinada también en parte por la
implementacion de medidas transitorias
respecto de los déficit publicos. Tales medidas
tienen efectos favorables tan sélo en un afo,
mejorando la situaciéon presupuestaria a
expensas de los presupuestos futuros, o
teniendo unos efectos meramente formales de
presentacion. Por consiguiente, por su propia
naturaleza, no contribuyen a la sostenibilidad
fiscal. Tales medidas redujeron los porcentajes
de déficit de las Administraciones Publicas de
los Estados miembros en 1997, en cuantias que
variaban de unos paises a otros entre 0,1 y |
puntos porcentuales del PIB. Por consiguiente,
con objeto de mantener las posiciones
presupuestarias alcanzadas en 1997, y con
mayor razén para alcanzar objetivos mas
ambiciosos, un grupo de paises tuvo que tomar
medidas correctoras adicionales en 1998. En
otras palabras, los esfuerzos de saneamiento
presupuestario realizados en 1998 no se
tradujeron plenamente en reducciones del
déficit, debido a la necesidad de compensar las
medidas temporales adoptadas en [997. La
evidencia disponible sugiere que las medidas
transitorias adicionales representaron tan sélo
un papel menor en la evolucién presupuestaria
de 1998.

En cuanto a la evolucion de las partidas
individuales de los presupuestos estatales, la
pequeia reduccién del déficit global en 1998 se
logré por medio de wuna reducciéon del
porcentaje  de gasto publico (debida
principalmente a la caida en la partida de pagos
por intereses) que fue de magnitud suficiente
para sobrepasar la disminucion del porcentaje
de ingresos publicos en relacién con el PIB. En
los afios 1996 y 1997 la reduccion del déficit se
habia basado en parte en el aumento de los
ingresos publicos. En este sentido, la estrategia
general de saneamiento  presupuestario
adoptada en 1998 puede considerarse
apropiada, aunque de magnitud demasiado
modesta. La reduccién del porcentaje de gasto
no fue en 1998 suficiente como para permitir
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un reduccion rapida de los déficit publicos
dentro del drea del euro. Ademads, aunque los
ingresos publicos estaban disminuyendo, seguian
siendo muy altos. Considerando la estructura
de los ingresos publicos, los impuestos han
aumentado su participacion en los ingresos
totales en los Ultimos afios, mientras que ha
disminuido la participacién en los mismos de las
contribuciones de la seguridad social. La
participacion de la inversion publica en el PIB ha
permanecido relativamente estable a un nivel
comparativamente bajo. Al mismo tiempo, el
gasto publico en inversion fue marginalmente
mas alto que los déficit totales de las
Administraciones Publicas.

En lo que se refiere a la evolucién de la deuda
publica, los ajustes entre la deuda y el déficit han
desempefado un papel de cierta importancia en
la reducciéon de los porcentajes de deuda en el
area del euro, al igual que ocurriera en 1997.
Tales ajustes reflejan diversas transacciones
financieras que no afectan al porcentaje de
déficit, pero que si tienen impacto sobre el nivel
de la deuda publica, y que tienen lugar
concretamente en el caso de las privatizaciones,
un tipo de actuacién emprendida por la mayoria
de los gobiernos del drea de euro en los ultimos
afios. La evolucién de la deuda en 1998 se
beneficié también en considerable medida de la
reduccion de los pagos por intereses, aunque
—como se mencionaba anteriormente— el efecto
favorable de los superavit primarios perdié
parte de la fuerza adquirida en 1997.Ademas, en
los dltimos afios, la composicidon de la deuda
publica ha evolucionado a favor de los
instrumentos financieros de medio y largo
plazo.

Planes presupuestarios a medio plazo sin
suficientes margenes de seguridad

Los planes presupuestarios para 1999 y para el
medio plazo indican una ralentizaciéon de los
esfuerzos anteriores encaminados hacia el
saneamiento adicional de las finanzas publicas y
la creacién de mejores condiciones para el
crecimiento econémico prolongado y la
creacion permanente de empleo. Esto resulta
claro cuando se consideran los presupuestos
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estatales para 1999 y las estrategias
presupuestarias a medio plazo, tal como figuran
en los programas de estabilidad de los Estados
miembros que han sido presentados ante la
Comisiéon Europea en cumplimiento del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento. La mayoria de los
paises se encuentra todavia muy lejos de
cumplir el objetivo de lograr a medio plazo unas
posiciones  presupuestarias  «cercanas  al
equilibrio o superavitariasy, tal como establece
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Los
medios para alcanzar dicho objetivo y los
ritmos temporales para lograrlo difieren de
unos paises a otros, debido a las significativas
diferencias existentes en las posiciones de
partida y en los escenarios macroeconémicos
previsibles. En algunos paises, el esfuerzo
presupuestario previsto podria considerarse
poco ambicioso, a la luz de las favorables
previsiones respecto del crecimiento real y los
tipos de interés. En términos generales, los
esfuerzos adicionales de saneamiento han sido
pospuestos (véase recuadro 2).

En caso de una desaceleracién severa o
prolongada del crecimiento, los déficit publicos
podrian facilmente aproximarse, o incluso
sobrepasar, el limite del 3% en un conjunto de
paises, porque las previsiones presupuestarias
no incorporan un margen de seguridad
suficiente que permita el funcionamiento de los
estabilizadores automdticos sin correr el riesgo
de crear unos desequilibrios excesivos en las
posiciones presupuestarias. Esto tiene gran
importancia, tanto mas cuanto que la deuda
publica sigue siendo demasiado elevada y que
los porcentajes de deuda han empezado a
descender solo recientemente, sin que existan
indicios de que el movimiento a la baja vaya a
ser rapido. Por consiguiente, contintan
imponiendo una fuerte presién sobre las
finanzas publicas, puesto que los pagos por
intereses absorben una parte significativa de los
ingresos publicos. Ademas, los presupuestos
estatales y, mas concretamente, los sistemas de
pensiones de reparto y de seguro de
enfermedad, se enfrentaran con las graves
consecuencias financieras del envejecimiento de
la poblacion a plazo medio en casi todos los
paises del drea del euro. Por estas razones, las
previsiones presupuestarias no soélo deberian
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Recuadro 2

Objetivos presupuestarios a medio plazo del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
y estrategias de los Estados miembros

En el Pacto de Estabilidad y Crecimiento adoptado por el Consejo de la Unién Europea en 1997, los Estados
miembros se comprometieron «a asumir €l objetivo a medio plazo de alcanzar una situacion presupuestaria
cercanaal equilibrio o con superévit». Se considera que este objetivo es adecuado para «permitir alos Estados
miembros hacer frente a fluctuaciones ciclicas normales, mientras mantienen el déficit piblico por debajo del
valor de referencia del 3% del PIB». Para poder llevar a cabo un seguimiento multilateral, los Estados
miembros deben presentar a Consegjo de la Union Europea y a la Comision Europea unos programas de
estabilidad (en €l caso de los paises pertenecientes a area del euro) o de convergencia (en el caso de los
Estados miembros no participantes) que contengan la informacion necesaria para valorar los ajustes
presupuestarios previstos para alcanzar la situacion cercanaal equilibrio o con superavit.

Supuestos macroeconémicosy objetivos presupuestarios de los programas de estabilidad de los Estados miembros

Pais Crecimiento del PIB real Ratio de déficit pblico (% del PIB)| Ratio de deuda (% del PIB)
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Bélgica 24 23 23 23 -1,3 -10 | -07 | -03 | 1145 | 112,2 | 1096 | 1068
Alemania 2 2% -2 -2 -1% -1 61 61 60% | 59%
Espafia 38 33 -16 -10 | -04 0,1 664 | 643 | 619 | 593
Francia 2,7 30 -23 -08 | 587 571
Irlanda 6,7 64 58 - 17 14 16 - 52 47 43 -
Italia 25 28 29 - -20 | -15 -10 - 1146 | 1109 | 1070 | -
L uxemburgo 34 37 11 1,2 13 17 =) =) =) =)
Paises Bgjos 29 2% (1999-2000) -13 - - -11 | 664 - - 647
Austria 28 26 21 22 -20 | -17 -15 -14 | 635 | 622 | 612 | 60,0
Portugal 815 815 32 &3 -2,0 -15 -12 -0,8 56,8 558 54,7 | 532
Finlandia 4,0 2,7 2,6 2,6 24 22 21 2,3 48,5 46,4 44,8 | 432

1) Deacuerdo con el Programa de Estabilidad de Luxemburgo, la deuda de las Administraciones Publicas, que representaba en
total el 6,7% del PIB en 1998, no crecera en el periodo considerado.

L os programas de estabilidad de los Estados miembros pertenecientes al areadel euro, presentados afinales de
1998 o principios de 1999, tienen por objeto consolidar la situacion presupuestaria de las Administraciones
Publicas. Sin embargo, los avances previstos en la reduccion del déficit publico y de los niveles de deuda
varian considerablemente de un pais a otro y revelan unos objetivos presupuestarios bastante poco ambiciosos
para algunos paises (véase cuadro anterior). Algunos gobiernos han conseguido ya unos presupuestos
equilibrados o con superavit y se proponen mantener o mejorar esta situacion (Irlanda, Luxemburgo y
Finlandia), permitiendo asi que las ratios de deuda bajen rapidamente o se mantengan en un nivel reducido.
Todos |os demés Estados miembros pertenecientes al areadel euro, con excepcion de Bélgicay Espafia, tienen
actualmente por objetivo alcanzar un déficit amedio plazo en torno a 1% o superior. Ademas, los programas
de estabilidad se basan a menudo en el supuesto de una actividad econémica pujante a medio plazo. En la
reunion del Consejo ECOFIN, sellegd alaconclusion de que [os objetivos a medio plazo de los programas de
estabilidad proporcionan un margen de seguridad que permite alos Estados miembros, en caso de un descenso
econdmico ciclico normal, dejar actuar a los estabilizadores autométicos, sin riesgo de superar € valor de
referencia del 3%. En este sentido, €l Consejo considera que la situacion presupuestaria a medio plazo de los
programas de estabilidad esta en linea con las exigencias del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Sin embargo,
en caso de una desacel eracion fuerte o prolongada del crecimiento, en algunos paises, el déficit publico podria
féacilmente aproximarse al limite del 3% o incluso superarlo. Por lo tanto, dado que los déficit ajustados
ciclicamente en el area del euro en su conjunto son todavia elevados, no existe de momento un margen de
seguridad suficiente para permitir a los estabilizadores automaticos actuar completamente, en caso de una
fuerte desaceleracién del crecimiento, sin correr €l riesgo de superar rapidamente el valor de referencia del
3%. Por otro lado, considerando las perspectivas futuras, el objetivo a medio plazo de la mayor parte de los
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programas de estabilidad parece ser mas bien un requisito minimo de solvencia presupuestaria. Dicho objetivo
no considera los procedimientos necesarios para hacer frente a los pasivos implicitos no consolidados en los
actuales planes publicos de pensiones y de asistencia sanitaria, ni una flexibilidad presupuestaria adicional
para hacer frente a los problemas estructurales a mas largo plazo de las finanzas publicas, en particular, ala
necesidad de reducir las elevadas ratios de deuda a un ritmo satisfactorio.

concebirse de forma que salvaguarden las
finanzas publicas frente a las consecuencias
financieras de las recesiones potenciales futuras,
sino que deberian incluir también sistemas para
cubrir totalmente los pasivos implicitos futuros
acumulados por el sector publico.

2.4 Comercio exterior

A lo largo de 1998, el contexto internacional se
caracterizé por acontecimientos contrapuestos
que afectaron a los paises del drea del euro.
Como se menciond en la epigrafe |, el contexto
macroeconémico  mundial
consecuencia de la caida de la demanda y la
produccién en la mayoria de los paises asiaticos.
En la primera mitad del afio, estos efectos se
vieron compensados por el crecimiento
econémico sostenido de la mayoria de los
socios comerciales importantes del drea del
euro y por el sustancial debilitamiento del alza
de precios del petréleo y de las materias
primas, que contribuyeron a contener los
precios de importaciéon. No obstante, en la
segunda mitad de 1998, la tasa de crecimiento

empeoré a

de las exportaciones del drea del euro se
desacelerd significativamente.

Los tnicos datos disponibles sobre la evolucion
global de la balanza de pagos del drea del euro a
la fecha de cierre de este informe (10 de marzo
de 1999) son los datos proporcionados por
Eurostat, basados en datos brutos de
exportaciones e importaciones de bienes entre
el area del euro y el resto del mundo,
excluyendo las transacciones de dentro del area
(véase cuadro 6 y capitulo Il, epigrafe 3.1, sobre
las estadisticas de Balanza de Pagos).

Durante los ultimos anos, la balanza comercial
del area del euro con el resto del mundo ha
mostrado un superavit ligeramente creciente,
pasando del 0,9% del PIB en 1995 al 1,7% del
PIB en 1997.Sin embargo, de mediados de 1998
en adelante, el empeoramiento de la economia
internacional ha tenido un efecto retardado
sobre la balanza comercial del drea del euro.
Mas concretamente, a partir del primer
trimestre de 1998, el crecimiento de las
exportaciones del drea del euro se ha visto
crecientemente afectado por el contexto
econémico mundial. Una parte de dicho

Comercio debienesy serviciosen la zona dd euro

(exportaciones (f.0.b.) —importaciones (c.i.f))

1995 1996 1997

1997 1998 1998 1998 (1998 1998 1998 1998 1998 1998

\Y% | I I {Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov.
Exportaciones
mm. de ECU 6225 6697 761,8 2065 1940 2039 1943 70,0 726 562 656 687 660
Tasas interanuales de variacion . 76 138 134 139 64 04 65 42 13 -41 -62 -04
Importaciones
mm. de ECU 562,7 5939 6725 180,2 1805 178,7 1691 616 589 497 604 614 595
Tasas interanuales de variacion . 55 132 141 142 66 15 107 43 13 -09 -33 27

Balanza comercial
mm. de ECU
mm. de ECU, acumulado?

Fuente: Eurostat

597 758 893 263 134 252 252 84 136 64 52 72 65
597 758 893 893 134 386 638 386 522 587 638 711 776

1) Acumulado alo largo del afio. La suma de las partes puede no ser igual al total debido a problemas de redondeo.
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impacto ha podido provenir también de la
apreciacién de las monedas del drea del euro.
Entretanto, las «cifras de importacién
aumentaban a causa de la fortaleza de la
demanda interna y de la debilidad de los precios
internacionales, pero el crecimiento del valor
total de las importaciones  disminuyo
considerablemente debido a la reduccién de los
precios de las materias primas.

Durante los primeros || meses del afio, el
excedente acumulado de la balanza comercial
alcanzé los 77,6 mm de ECU, 3,5 mm menos
que en el mismo periodo de 1997. El valor de
las importaciones aumentd un 5,8%, llegando a
los 649,3 mm de ECU para los || primeros
meses de 1998. El valor de las exportaciones
para el mismo periodo, 726,8 mm de ECU, era
un 4,6% mas alto que el correspondiente a los
primeros || meses de 1997. Esto contrasta
fuertemente con las altas tasas de crecimiento

observadas para importaciones y exportaciones
a principios de 1998. De acuerdo con la cifras
anteriores, se espera que la balanza comercial,
medida en porcentaje del PIB, haya disminuido
0,1-0,2 puntos porcentuales del PIB en 1998.

Estas tendencias generales de los flujos
comerciales se observan también cuando las
exportaciones e importaciones se desglosan
por productos (para lo cual se dispone de datos
hasta octubre de 1998, véase cuadro 7). En
concreto, la tasa de crecimiento de las
exportaciones disminuyé para todas las
categorias importantes. En lo que se refiere al
valor de las importaciones en el tercer
trimestre, se registraron tasas de crecimiento
negativas especialmente en materias primas y
energia, debido a la tendencia descendente de
los precios de dichos productos en los
mercados internacionales.

Exportaciones eimportaciones por productosdelazonadel euro
(Tasas interanuales de variacion; exportaciones (f.0.b.) —importaciones (c.i.f.))

1996 1997 | 1997 1998 1998 1998 [ 1998 1998 1998 1998 1998 1998
A% | Il Il | Jdun.  Jul. Ago. Sept. Oct. Nov.
Exportaciones
Total 76 138 134 139 64 04 65 42 13 -41 -62 -04
Alimentos, bebidasy tabaco 40 81 80 101 50 -22 71 39 04 -99 -181
Materias primas -56 184 171 87 -44 -67 -30 -31 -37 -125 -172
Productos energéticos 164 10,7 56 -64 -84 -152 04 -102 -157 -199 -242
Productos quimicos 70 161 178 178 74 06 74 37 -19 -03 -10,7
Otros productos manufacturados 63 111 114 19 43 -19 33 26 -11 -72 -109
Maquinariay material de transporte 82 164 157 176 101 44 102 74 66 -05 -33
Otros 3,2 45 -24 -75 -126 -176 -146 -170 -177 -182 695
Importaciones
Total 55 132 141 142 66 15 107 43 13 -09 -33 27
Alimentos, bebidasy tabaco 14 59 107 120 -01 02 47 14 13 -20 -155
Materias primas -84 130 170 130 10 -37 77 30 -22 -113 -113
Productos energéticos 189 96 -33 -162 -14,7 -270 -184 -254 -30,8 -24,7 -34,4
Otros productos manufacturados 31 146 169 212 81 72 12 127 71 21 -54
Other manufactured articles 15 126 154 156 82 27 15 71 37 -21 -45
Maquinariay material de transporte 79 186 236 260 155 110 204 127 133 79 76
Otros 91 -11 -70 -13 -7 -43 187 -114 -110 15 441

Fuente: Eurostat.
Nota: Desglose de productos segiin la CUCI Rev. 3
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2.5 Mercados de renta fija y de renta
variable

El rendimiento de los bonos a largo plazo
sigue disminuyendo

El rendimiento de la deuda publica a largo plazo
en los paises industrializados descendié a
niveles histéricamente bajos durante el afio
1998, lo que supone la continuacién de una
tendencia que se habia puesto de manifiesto en
los mercados de renta fija a partir de 1990
(véase recuadro 3). En el area del euro, el nivel
medio del rendimiento de los bonos a diez afios
cayé casi 150 puntos basicos durante 1998,
hasta alcanzar un nivel del 3,95% a finales de
afio. En Estados Unidos, el rendimiento de los
bonos a diez anos se redujo cerca de 120
puntos basicos, hasta situarse en un nivel del
3,95%. Como consecuencia, el diferencial entre
el rendimiento de los bonos a diez afios de
Estados Unidos y rendimientos comparables en
el area del euro se amplié 75 puntos basicos. En
Japon, la evolucidn fue ligeramente distinta, y el
rendimiento de los bonos a diez afios sufrié una
caida superior a los 100 puntos basicos durante
el aflo 1998, hasta alcanzar unos niveles sin
precedentes, inferiores al 1%, antes de registrar
una notable recuperacion hacia finales de afio.
Esta fuerte subida situ6 el rendimiento de los
bonos a diez afios en Japon, a finales de 1998,
ligeramente por encima de los
alcanzados a finales de 1997.

niveles

La reduccion adicional de las tasas de inflacion
internacionales parece que desempefié un papel
importante en la disminucién de los tipos de
interés a largo plazo, mientras que episodios
sucesivos de inestabilidad excepcional en los
mercados financieros internacionales tendieron
a acelerar este proceso. Las perturbaciones
aumentaron en los meses de verano, debido a la
preocupacion despertada por la
econémica de las economias emergentes de
Asia, Rusia, y América Latina. Con la moratoria
de la deuda rusa, su impago y la devaluacion del
rublo en agosto, la crisis se intensificé y afecté a
los mercados paises

situacion

financieros de los
industrializados.
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En este contexto, la valoracién del riesgo
efectuada por los participantes en los mercados
financieros internacionales durante los meses
de verano pareci6 cambiar de forma
espectacular, y se tradujo en una «huida hacia la
calidad» generalizada, de los
emergentes hacia los mercados de renta fija de
los paises industrializados, y hacia posiciones
altamente liquidas.Ademads, se observé, también,
en los paises industrializados una «huida hacia la
seguridady, es decir, un desplazamiento desde
activos con un riesgo relativamente elevado,
como los de renta variable, hacia activos de
renta fija. Una caracteristica especial de este
fenébmeno fue la significativa ampliacion
registrada en Estados Unidos en el diferencial
de tipos de interés de la renta fija privada
respecto de la deuda publica a plazos
comparables. Esta ampliacion hizo surgir, a su
vez, la preocupacioén de que se pudiera producir
una «contraccion crediticia» en Estados Unidos.
Por el contrario, en el drea del euro, dadas las
diferencias en la estructura de los mercados
financieros, apenas se
preocupacion.

mercados

manifestd  esta

Parece que lo ocurrido en los mercados
emergentes afectd a los mercados financieros
internacionales a través de dos canales
distintos, que tendieron a reforzarse
mutuamente. En primer lugar,aunque puede que
estos hechos reflejaran, en parte, la influencia de
los desplazamientos hacia activos mds seguros,

provocaron la correccién a la baja de las
perspectivas de crecimiento econdémico
mundial. Las expectativas de un menor
crecimiento, junto  con la  reduccién

correspondiente de los precios de las materias
primas, también hicieron que los mercados
financieros revisaran a la baja las perspectivas de
inflacion mundial. Un segundo factor fue la
preocupacion creciente sobre la vulnerabilidad
del sistema financiero internacional a la
evolucion de mercados financieros concretos o
a las dificultades de algunas importantes

instituciones financieras.

Hacia finales de otofio de 1998, las expectativas

de los mercados financieros de que se
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Recuadro 3

Una explicacion del descenso del rendimiento delos bonos a largo plazo hasta
niveles historicamente bajos

Haciafinales de 1998, el rendimiento de los bonos alargo plazo en |os paises industrializados habia al canzado
unos niveles que, en muchos casos, no tenia precedentes histéricos. El nivel medio del rendimiento de los
bonos a diez afios en el area del euro erael mas bajo registrado desde final es de | os afios cuarenta, |legando en
algunos paises concretos a niveles excepcionalmente bajos. En Estados Unidos, €l rendimiento de |la deuda
publica a diez afios alcanzo niveles nunca vistos desde antes de mediados de los afios sesenta. El caso més
extremo fue € de Japon, donde el rendimiento de los bonos a diez afios alcanzd, transitoriamente, niveles
inferiores al 1% durante 1998.

Lo ocurrido en los mercados internacionales de renta fija supone la continuacién de una tendencia que hasido
habitual en los paises industrializados desde 1990, si se exceptlia una breve interrupcién, durante 1994, en la
que los mercados internacionales de renta fija sufrieron un periodo de turbulencias. Los tipos de interés
nominales a largo plazo representan las expectativas de tipos de interés reales (incluyendo la prima de riesgo)
y deinflacion. Entre estos factores, la influencia clave en la disminucion del rendimiento de los bonos a largo
plazo ha sido la reduccion simultéanea de las tasas de inflacion, asi como el descenso asociado en las
expectativas alargo plazo paralainflacion, querefleja, en particular, un aumento de la confianzainternacional
en la capacidad de la politica monetaria para conseguir tasas de inflacion bajas y estables en el largo plazo.

En linea con ladisminucion de | os tipos de interés nominales alargo plazo, los tipos de interés reales —aunque
son dificiles de medir— también se han reducido. En primer lugar, la més clara orientacion de la politica
monetaria hacia la estabilidad puede haber contribuido a reducir la prima de riesgo asociada a la variabilidad
delainflacion, que suele estar incluida en los tipos de interés reales alargo plazo. Dado que la variabilidad de
la inflacién tiende a ser elevada cuando el nivel de inflacion es dto, la reduccién de la inflacion a nivel
internacional puede haber estado relacionada con la disminucion genera de la incertidumbre sobre la
inflacion. En segundo lugar, la reduccion de las ratios de déficit y de deuda publicos en relacion con el PIB,
que han hecho disminuir la demanda del sector publico sobre los mercados de capitales internacionales,
también desempefiaron un papel relevante. Ademas, la mejora de la situacion presupuestaria puede haber
contribuido aladisminucion de las primas de riesgo rel acionadas con la preocupaci on sobre |a sostenibilidad a
largo plazo. Otro factor atener en cuenta en la zona del euro ha sido la desaparicion gradual de las primas de

Rendimientos de la deuda publica a largo plazo en la zona del euro, Estados Unidosy Japén
(en porcentaje; datos diarios)

—— Zonadel euro Estados Unidos Japdn
12.0 12.0
10.0 10.0
8.0 8.0
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20 20
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Fuentes: BCE y Banco de Pagos Internacionales.
Nota: Los rendimientos de la deuda piblica a largo plazo se refieren a bonos a 10 afios 0 al vencimiento mas proximo a éste.
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riesgo cambiario, lo que ha facilitado la convergencia de los tipos de interés reales a largo plazo hacia los

niveles de aquellos paises con un rendimiento mas bajo.

A partir de mediados de 1997, cuando surgid por primera vez en los mercados la preocupacion sobre la
situacion econdmica de |os paises asidticos, |a bajada de |os tipos de interés nominales a largo plazo tendié a
acelerarse y pareci6 que los mercados de renta fija de los paises industrializados se habian beneficiado de los
desplazamientos hacia activos mas seguros. Durante la crisis de los mercados internacionales de otofio de
1998, se observ6 una tendencia similar. Todo lo anterior nos llevaria a sugerir que, mientras que €l bajo nivel
del rendimiento de |os bonos alargo plazo en los paises industrializados se deba, fundamental mente, afactores
estructurales, no puede excluirse la posibilidad de un desplazamiento temporal del capital internacional.

redujeran los tipos de interés de referencia de
los bancos centrales, tanto en Estados Unidos
como en los paises el drea del euro, se
intensificaron. La bajada posterior de los tipos
de interés en dichas economias contribuyd a un
nuevo descenso del rendimiento de los bonos a
largo plazo.

A partir de mediados de octubre de 1998, la
crisis de los mercados financieros comenzé a
remitir. El catalizador de este giro parecio ser el
acuerdo sobre el paquete de medidas de
reforma en Brasil y Japén y la reaccién de las
autoridades monetarias estadounidenses a los
riesgos percibidos para la estabilidad financiera.
A pesar del cambio en la tendencia del
rendimiento de los bonos en muchos paises
industrializados hacia finales del afo, éste sigui
cayendo en la zona del euro. Esta evolucion
contribuye a reforzar el punto de vista de que
las expectativas de inflacion a largo plazo
disminuyeron durante 1998, especialmente en el
area del euro.

En enero de 1999, el rendimiento de los bonos
en el drea del euro cayd aln mas, hasta alcanzar
niveles inferiores al 4%. Este hecho se vio
respaldado por la reestructuracién de las
carteras internacionales a favor de los valores
denominados en euros, tras comprobarse que la
transicion se habia llevado a cabo sin problemas.
Sin embargo, en febrero de 1999, el rendimiento
de los bonos a largo plazo en el drea del euro
registré una subida, como reflejo de lo ocurrido
con los bonos estadounidenses. A pesar de ello,
el diferencial entre los tipos a largo plazo del
area del euro y los de Estados Unidos se amplié
aun mas durante febrero.
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Los diferenciales de tipos de interés a largo
plazo se mantienen estables en la zona del
euro

A comienzos de 1998, la desviacion entre el
rendimiento mas alto y el mas bajo de la deuda
publica a diez afios ya se encontraba en un nivel
muy bajo, inferior a 40 puntos basicos. Tras el
anuncio, efectuado en mayo de 1998, de los
paises que adoptarian la moneda Unica a partir
del | de enero de 1999, los diferenciales de
tipos de interés a largo plazo entre los paises
participantes se estrecharon aln mas. Este
estrechamiento fue consecuencia, en parte, del
acercamiento de los diferenciales de los tipos
de interés a corto plazo, asi como de la
desaparicién de las primas de riesgo cambiario
dentro del drea del euro. No obstante, la
inestabilidad de los mercados financieros no
afectd significativamente a los diferenciales de
tipos de interés a largo plazo dentro del drea
del euro. En el otofio de 1998, se produjo un
desplazamiento hacia posiciones mas liquidas,
que llevo a una ampliacién de los diferenciales
de tipos de interés a largo plazo; sin embargo,
esta situacion se corrigié rapidamente.

La relativa estabilidad de los diferenciales de
tipos de interés a largo plazo durante este
periodo fue un acontecimiento muy destacable,
dado que los diferenciales de tipos de interés a
largo plazo dentro del drea del euro se habian
ampliado con frecuencia en el pasado, a veces
de forma significativa, en periodos de crisis en
los mercados financieros internacionales. La
relativa aproximacién de los diferenciales de
tipos de interés a largo plazo durante este
periodo subraya la beneficiosa influencia que
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tuvo el proceso de la UEM en la estabilidad
financiera dentro del area. La desviacién entre el
rendimiento mas alto y el mas bajo de los tipos
de interés a largo plazo dentro de un intervalo
relativamente estrecho, inferior a los 20 puntos
basicos, a comienzos de 1999 parece deberse,
en gran medida, a las diferencias de tamafio,
profundidad, liquidez y estructura de los
mercados de deuda publica nacionales.

A pesar de las perturbaciones, los mercados
bursatiles internacionales registran subidas
en su conjunto

Los mercados de renta variable de la mayoria de
los paises industrializados registraron un alto
grado de variabilidad en 1998. Durante la
primera mitad del afio, se observaron
incrementos significativos. Las mayores subidas
se produjeron en el area del euro, donde, hacia
mediados de julio de 1998, el indice Dow Jones
EURO STOXX amplio se situdé en unos niveles
superiores en casi un 45% a los de finales de
1997.A mediados de julio, en Estados Unidos, el
indice Standard and Poor’s 500 superaba en mas
de un 20% los niveles de 1997, mientras que, en
Japén, el indice Nikkei 225 registro, en el mismo
periodo, un aumento cercano al 10%. Como
consecuencia, a mediados de 1998, los
indicadores clave para valorar los mercados de
renta variable, tales como la relaciéon precio-
dividendo, alcanzaron niveles histéricamente
elevados en la mayoria de los paises
industrializados. Del mismo modo, el
rendimiento de los dividendos empresariales
alcanzo niveles histéricamente bajos. Aunque el
incremento en la relaciéon precio-dividendo
puede haber reflejado, en parte, la reduccién
simultdnea observada en los tipos de interés a
largo plazo internacionales, la desviacién de las
medidas de valoracién de los niveles mas
habituales histéricamente parecié intensificar,
durante los meses de verano, la preocupacién
sobre la sostenibilidad a medio plazo del nivel
del precio de las acciones.

Tras el comienzo de la crisis en los mercados
financieros de las economias emergentes, se
produjo un desplazamiento hacia activos mds
seguros, desde los mercados de acciones a los

mercados de deuda publica, en todos los paises
industrializados. Este fenémeno provocé a una
caida bastante considerable, cercana al 35%, en
el indice Dow Jones EURO STOXX amplio a
comienzos de octubre de 1998. En Estados
Unidos, el precio de las acciones se redujo casi
un 20% desde su maximo a mediados de julio
hasta su minimo a primeros de octubre,
mientras que, en Japdén, se observé una
disminucion del 25%. Si bien las correcciones en
los mercados de renta variable suponen una
caracteristica periddica de las principales
economias, caidas de esta magnitud en la
mayoria de los paises industrializados han sido
relativamente poco frecuentes. Un factor clave
que explica lo sucedido puede ser la percepcién
de que el alto nivel del precio de las acciones
registrado a mediados de 1998 no era
sostenible y que, por lo tanto, era susceptible de
verse afectado por los fuertes cambios en las
expectativas de beneficios y en las primas de
riesgo de acciones. La preocupacién sobre las
economias emergentes parecié llevar a un
deterioro de estos dos factores. Una
caracteristica destacable de la caida de los
mercados de renta variable fue la acusada
reduccion del precio de las acciones bancarias y
financieras en los principales mercados.

No obstante, la percepcion de los mercados
financieros internacionales cambié de nuevo en
el ultimo trimestre de 1998, y el precio de las
acciones se recupero significativamente tras la
primera semana de octubre de 1998. Si
tomamos el 8 de octubre como punto de
inflexion en los mercados de renta fija
internacionales, el aumento del indice Dow Jones
EURO STOXX amplio para el area del euro fue
de, aproximadamente, un 35% desde esa fecha a
finales de diciembre de 1998. Mientras tanto, en
Estados Unidos, el indice Standard and Poor’s
500 registraba un incremento de un 28% en el
mismo periodo, mientras que la recuperacion
en Japon era menos soélida, situdndose el indice
Nikkei 225 por encima del 6% en el periodo
comprendido entre el 8 de octubre y finales de
diciembre de 1998. Estos acontecimientos
hicieron que el precio de las acciones en el drea
del euro se situara por debajo de su maximo de
mediados de julio, aunque su nivel era
significativamente superior al de finales de 1997.
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Indices bursatiles en la zona del euro, Estados Unidosy Japon

(1 enero 1998=100; datos diarios)
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Fuentes: Reuters para el area del euro; Banco de Pagos I nternacionales para Estados Unidos y Japon.
Indice amplio DOW JONES EURO STOXX para €l area del euro, Standard and Poor’s 500 para Estados Unidos y Nikkei 225 para

Japon.

Hacia finales de afio, el precio de las acciones en
Estados Unidos ya habia superado su maximo
anterior; por el contrario, en Japon, el precio de
las acciones registré un descenso respecto del
afio anterior.

En los primeros dias de 1999, el precio de las
acciones la zona del euro registré fuertes
aumentos, que reflejaban, en parte, la
reestructuracién de las carteras internacionales
a favor de los valores denominados en euros.
Estas subidas se invirtieron posteriormente,
debido a un nuevo episodio de inestabilidad en
los mercados
originado por la incertidumbre existente en los
mercados sobre la situacién econdémica y
financiera de Brasil. Esta incertidumbre también
provocé descensos similares en Estados Unidos
y Japon. Durante febrero de 1999, como reflejo,
fundamentalmente, de la situacién de los
mercados de renta variable internacionales y de
la subida del rendimiento de los bonos
nacionales a largo plazo, el precio de las
acciones del drea del euro experimentd una
cierta variabilidad, aunque se mantuvo por
encima de los niveles de finales de 1998.

financieros internacionales
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La emisién de bonos en ECU aumenta y el
diferencial entre los tipos de cambio del
ECU se estrecha

El saldo vivo de los bonos denominados en ECU
aumento en el transcurso de 1998, como ya lo
habia hecho durante 1997, tras haber
disminuido en el periodo de 1993 a 1996. El
volumen de contratacién de los mercados de
renta fija, cuando se calcula sobre la base de los
valores liquidados en uno de los dos custodios
de valores internacionales del area del euro
(Cedel Bank y Euroclear), también aumento
notablemente durante 1998. Esta evolucion, que
se produjo, fundamentalmente, en la segunda
mitad de 1998, estuvo relacionada con el hecho
de que algunos participantes en los mercados
consideraron al ECU como una via util de pasar
a bonos denominados en euros al comienzo de
la tercera etapa de la UEM, lo que reflejaba la
esperada conversion a la par del ECU al euro.

El diferencial entre los tipos de cambio del ECU
teodrico (o «cestay) y el ECU de mercado, que
se habia ido estrechando gradualmente desde
comienzos de 1996 y que habia alcanzado
valores positivos a finales de 1997, se mantuvo
en valores comprendidos entre 0 y 20 puntos
basicos durante la mayor parte de 1998. Sin
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embargo, el diferencial se volvié negativo entre
mediados de enero y mediados de febrero de
1998, alcanzando un nivel de -25 puntos
basicos. A comienzos de octubre, durante un
episodio de inestabilidad de los mercados
financieros, el diferencial entre los tipos del
ECU se amplié considerablemente, alcanzando
un maximo de 120 puntos basicos el dia 12 de
octubre. El aumento del diferencial parecié
estar relacionado con factores técnicos, tales
como la liquidacién, en concreto, por parte de
algunos fondos de alto riesgo, de las posiciones
cortas en ECU de mercado. Estas posiciones
cortas estuvieron asociadas, a veces, con
posiciones largas ECU ecu cesta, generando una
estrategia beneficiarse  del
estrechamiento esperado del diferencial en el
periodo previo al inicio de la tercera fase de la
UEM el | de enero de 1999. Cuando cedid la
tension, sin embargo, el diferencial disminuyé
gradualmente, cayendo por debajo de los 50
puntos basicos a finales de octubre. A partir de
entonces, continud una tendencia descendente
hasta que los tipos de cambio del ECU de

cuyo fin era

mercado y del ECU cesta se igualaron, tal y
como se esperaba, a finales de 1998.

2.6 Politicas monetarias nacionales
en 1998

Politica monetaria centrada en la futura
zona del euro

En el curso de 1998, las politicas monetarias de
los Estados miembros pertenecientes al area
del euro pasaron gradualmente de centrarse en
una perspectiva a adoptar una
perspectiva para el conjunto del drea del euro.
Este desplazamiento era necesario, dado que la
existencia de importantes retrasos en la
transmision de la politica monetaria implicaba
que decisiones tomadas al nivel de paises
individuales influian cada vez mds en las
condiciones para el mantenimiento de la
estabilidad de precios en la tercera fase de la
UEM. Ademids, la necesidad de lograr la
convergencia de los tipos de interés a corto

nacional

Diferencia entretipos de cambio de mercadoy tedricosdel ECU

(en porcentaje; datos diarios)
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plazo al final de la tercera fase exigia una
estrecha colaboracion entre los BCN del area
del euro en el marco del Consejo de Gobierno
del BCE, con el fin de alcanzar una posicién
comun acerca del nivel de partida adecuado de
los tipos de interés del area del euro en su
conjunto en la tercera fase.

A principios de mayo de 1998, cuando se tomé
la decision relativa a los paises participantes,
existian diferentes niveles de tipos de interés en
el area del euro. Un grupo de paises
(Bélgica/Luxemburgo, Alemania, Francia, Paises
Bajos, Austria y Finlandia) tenian unas politicas
monetarias estrechamente alineadas y un nivel
relativamente bajo de tipos de interés a corto
plazo. En otros cuatro paises (Espafa, Irlanda,
Italia y Portugal), los tipos de interés a corto
plazo eran muy superiores a los del primer
grupo. Por consiguiente, en el resto de 1998, fue
necesario ajustar el tono de las politicas
monetarias y hubo de encontrarse un nivel
comun de tipos de interés a corto plazo que
fuera
estabilidad de precios en el drea del euro.

adecuado al mantenimiento de la

En el contexto de unas perspectivas favorables
de estabilidad de precios en el drea del euro,
con un crecimiento monetario moderado, unos
tipos de cambio estables y sefales de
debilitamiento del crecimiento econémico en la
segunda mitad del proceso de
convergencia se produjo a de
reducciones graduales de los tipos de interés
oficiales en el segundo grupo de paises hacia los
niveles mas bajos del drea del euro (véase
grafico 10). Este proceso de convergencia se
acelero en los Ultimos meses de 1998 vy finalizo
en diciembre de 1998, cuando todos los BCN
que participaban en la politica monetaria Gnica
desde el inicio de la tercera fase redujeron de
forma coordinada sus tipos de intervencion.
Esta decision reflejé el consenso alcanzado en el
Consejo de Gobierno del BCE sobre la base de
situacion
econdémica, monetaria y financiera en el area del
euro. La reduccién conjunta de los tipos de
interés se consideraria como una decisién de
facto sobre el nivel de los tipos de interés con
el que el Eurosistema iniciaria la tercera fase.

afio, el
través

una valoracién comun de |la

Tiposdeinterésatres mesesen lazonadel euro

(en porcentaje; datos diarios)
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Nota: Media de los tipos interbancarios nacionales a tres meses de los paises del area del euro hasta €l 29 de diciembre de 1998;

EURIBOR a tres meses a partir del 30 de diciembre de 1998.
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Diferencialesdetiposdeinterésa corto plazo frente a Alemania

(en puntos porcentual es; datos diarios)
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Fuente: Datos nacionales
Nota: Tipos de interés a corto plazo: vencimiento a tres meses.

La senda de las politicas monetarias y la
evolucion de los tipos de cambio en el
Mecanismo de Cambios del SME en 1998
estuvieron marcadas por la decisién tomada en
el fin de semana del 2 al 3 de mayo de 1998,
cuando los paises que adoptarian la moneda
Unica a partir del | de enero de 1999 fueron
seleccionados. En aquella ocasién, se anuncié
que los tipos de cambio bilaterales que se
utilizarian para la determinacién de los tipos de
conversion irrevocables del euro serian los
tipos de cambio centrales bilaterales del
Mecanismo de Cambios del SME entre las
monedas participantes. A raiz del anuncio, los
tipos de convergieron
rapidamente hacia los tipos de cambio
bilaterales anunciados. A su vez, esto produjo
una relacion mecanica entre la senda de
convergencia de los tipos de cambio al contado
hacia los tipos centrales y la senda a través de la
cual los diferenciales de tipos de interés del
mercado monetario se fueron estrechando.

cambio a plazo

El anuncio ayudd a estabilizar el Mecanismo de
Cambios del SME durante el resto del afo,
reduciendo las incertidumbres relativas a la

transicién a la moneda Unica. Los periodos de
fuertes  turbulencias en los mercados
financieros internacionales, en particular
durante el verano, no afectaron a los tipos de
cambio del Mecanismo de Cambios del SME
que se mantuvieron estrechamente alineados
con sus sendas esperadas. Esta evolucién sugirié
que existia entre los participantes del mercado
un elevado grado de confianza en el éxito de la
introduccién del euro. En conjunto, reflejando el
proceso de convergencia de los tipos de interés
oficiales descrito anteriormente, la media de los
tipos de interés a tres meses del mercado
monetario en el drea del euro bajé en torno a
70 puntos basicos, desde principios de 1998
hasta finales de noviembre de 1998, y en unos
30 puntos basicos mas, en diciembre de 1998,
alcanzando un 3,25% a finales de afio (véase
grafico 9).

En los dos epigrafes siguientes, se describen con
mas detalle las politicas monetarias seguidas
por los BCN de los Estados miembros
pertenecientes al area del euro en el curso de
1998.
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Desviaciones de lostipos de cambio respecto a lostipos centrales bilater ales del
M ecanismo de Cambiosdel SME frente al marco aleman

(en porcentaje; datos diarios)
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Fuente: Datos nacionales.

Politicas estrechamente alineadas en siete
paises durante 1998

El Deutsche Bundesbank mantuvo su tipo de
intervencién estable en la mayor parte de 1998.
Hasta diciembre de 1998, el tipo de interés de
las operaciones dobles se situo en el 3,3%, nivel
al que habia subido en octubre de 1998,
mientras que el tipo lombardo y el tipo de
descuento se mantuvieron sin cambios en el
4,5% y el 2,5%, respectivamente, desde abril de
1996 (véase grifico 12). En diciembre de 1997,
el Bundesbank confirmé su objetivo monetario a
dos afios de alrededor del 5% por afio, pero
redujo la banda objetivo de la tasa de
crecimiento interanual de M3 en el cuarto
trimestre de 1998 al intervalo 3%-6%, con
respecto al 3,5%-6,5% fijado el afio anterior. Al
mismo tiempo, el Bundesbank explicé que,
después de la selecciéon de los paises que
adoptarian la moneda Unica a partir del | de
enero de 1999, la politica monetaria tendria que
ampliar su perspectiva para tener mas en cuenta
la situacidon en el conjunto del area del euro.
Durante la mayor parte de 1998, el crecimiento
de M3 se mantuvo continuamente dentro de la
banda objetivo. En el dltimo trimestre de 1998,
M3 crecié un 5,6% comparado con el nivel
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medio alcanzado en el cuarto trimestre de
1997, y a una tasa anual del 5,1% respecto al
ultimo trimestre de 1996. Por consiguiente, se
alcanzaron, tanto el objetivo monetario para
1998, como el objetivo a dos afios para el
periodo 1997-98. El 3 de diciembre de 1998, el
Bundesbank recorté su tipo de interés de las
operaciones dobles al 3%, como parte de la
reduccién coordinada de los tipos de interés de
los bancos centrales nacionales del drea del
euro que se considerd adecuada a la vista de las
perspectivas sobre la estabilidad de precios en
el area del euro en su conjunto.

El Consejo de Politica Monetaria de la Banque
de France decidié seguir aplicando sin cambios
en 1998 las directrices de politica monetaria
que habia establecido para 1997, con el fin de
mantener la estabilidad de precios, definida
como crecimiento del IPC por debajo del 2%,
en 1998 y a medio plazo. La politica monetaria
siguié definiéndose en términos de dos
objetivos intermedios: en primer lugar, un valor
externo estable del franco francés frente al
grupo de monedas del Mecanismo de Cambios
del SME que gozaban de mayor credibilidad y, en
segundo lugar, un objetivo del 5% para el
crecimiento de la oferta monetaria (en
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términos de agregados monetarios estrechos y
amplios). El franco francés se mantuvo muy
estable a lo largo de 1998, cotizindose cerca de
su paridad central dentro del Mecanismo de
Cambios del SME. Durante la mayor parte del
periodo hasta octubre, el crecimiento de M3 se
mantuvo ligeramente por debajo del 5%,
bajando hasta el 2,7% en diciembre de 1998, en
comparacién con el 2% a finales de 1997. En
diciembre de 1998, los agregados monetarios
MI y M2 crecieron un 3,1% y un 4,3%,
respectivamente, en comparacion con el 6,5% y
el 7,8% en diciembre de 1997.

Los BCN de Bélgica, de los Paises Bajos y de
Austria siguieron centrandose en la estabilidad
de los tipos de cambio de sus monedas
nacionales frente al marco aleman en el
Mecanismo de Cambios del SME. Las monedas
de estos tres paises mostraron un elevado
grado de estabilidad dentro del Mecanismo de
Cambios del SME, manteniéndose los tipos de
cambio a plazo y al contado préximos a los
niveles alemanes a lo largo del afio (véase
grafico I1).

El Suomen Pankki mantuvo su objetivo de tasa
interanual de variacién del indicador de
inflacién subyacente alrededor de un 2%, en el
contexto de la participacion del marco finlandés
en el Mecanismo de Cambios del SME. Con un
fuerte crecimiento econdémico y sefales de
presiones al alza sobre los precios, el Suomen
Pankki aumenté el tipo de su subasta en 15
puntos basicos, hasta el 3,4%, el |9 de marzo de
1998. Posteriormente, en el contexto de la
estabilidad de los tipos de cambio en el
Mecanismo de Cambios del SME y a pesar de
que la actividad econémica seguia creciendo a
un fuerte ritmo, las presiones inflacionistas
retrocedieron gradualmente en Finlandia,
situdndose la tasa de variacion interanual del
indicador de inflacion subyacente en el 0,4% en
diciembre de 1998.El 3 de diciembre de 1998, el
tipo de interés de las subastas se rebajo en 40
puntos basicos, hasta el 3%, en el contexto de la
reduccion coordinada efectuada por todos los
BCN del area del euro.
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Convergencia suave hacia tipos de interés
mas bajos en Espaiia, Irlanda, Italia y
Portugal

El Banco de Espana defini6 un objetivo de
crecimiento del IPC préximo al 2% en 1998.
Durante el afo, la tasa de crecimiento
interanual del IPC se mantuvo en linea con este
objetivo. La evoluciéon de los precios fue
particularmente moderada a partir de
septiembre de 1998, situdndose el crecimiento
del IPC en un |,4% en diciembre de 1998. Por
otro lado, el tipo de cambio de la peseta se
mantuvo relativamente estable a lo largo del
afo, convergiendo de forma constante hacia los
tipos anunciados. Este contexto permitié¢ al
Banco de Espaiia rebajar gradualmente el tipo
de las operaciones dobles a 10 dias del 4,75%, a
principios de afo, al 3%, el 3 de diciembre de
1998, produciéndose el mayor reajuste hacia

finales de afo.

En Irlanda, la politica monetaria estuvo dirigida a
asegurar una transiciéon sin problemas hacia la
union monetaria. Un crecimiento econémico
rapido implicaba el mantenimiento de elevados
diferenciales de tipos de interés a corto plazo
frente a los paises del drea del euro con los
tipos de interés mas bajos en 1998. Reflejando
la fortaleza de la libra irlandesa en el Mecanismo
de Cambios del SME, su tipo central se revalud
en un 3% en marzo de 1998, hasta un nivel
acorde con los fundamentos econémicos y con
una convergencia sostenible. Sin embargo, hasta
finales de 1998, la persistencia de elevados
diferenciales de tipos de interés a corto plazo
frente a otros paises del area del euro sustentd
la fortaleza de la libre irlandesa dentro del
Mecanismo de Cambios del SME, contribuyendo
asi a contener las presiones inflacionistas en
Irlanda (véanse grificos 10 y [II). La
convergencia de los tipos de interés del
mercado monetario en Irlanda se produjo
principalmente en otofio de 1998. El Banco
Central de Irlanda redujo primero el tipo de
interés de sus operaciones dobles en 125
puntos basicos, hasta el 4,94%, con efectos a
partir del 12 de diciembre de 1998. El 9 de
noviembre de 1998, lo redujo en otros 125
puntos basicos vy, el 3 de diciembre de 1998,
anuncié una reduccién adicional de 69 puntos
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basicos, hasta el 3%, con efectos a partir del 4 de
diciembre de 1998.

En 1998, la Banca d'ltalia siguié una politica
orientada hacia la estabilidad de precios, basada
en un amplio conjunto de indicadores y un valor
de referencia para el crecimiento del agregado
monetario amplio del 5%, con el fin de estimular
la finalizacion del proceso de convergencia y el
mantenimiento de la estabilidad de los tipos de
cambio frente a las monedas participantes. En el
contexto de una rapida expansién monetaria y
de aumentos de los precios y de los costes
laborales por encima de la media del drea del
euro, la Banca d’ltalia rebajé gradualmente los
tipos de interés oficiales a lo largo del afo,
reduciendo primero el tipo de descuento en
50 puntos basicos el 22 de abril de 1998. Se
produjeron recortes adicionales de los tipos de
interés en el cuarto trimestre del afo, con
reducciones en el tipo de descuento de 100
puntos basicos a finales de octubre de 1998, 50
puntos basicos el 3 de diciembre de 1998 vy,
finalmente, otros 50 puntos basicos el 23 de
diciembre de 1998, hasta el 3% (véase grafico
12).

El Banco de Portugal pudo conseguir su
objetivo de mantener el tipo de cambio del
escudo portugués relativamente estable en el
Mecanismo de Cambios del SME en el curso de
1998. En el contexto de una tasa de inflacion
por encima de la media del drea del euro, el
estrechamiento de los diferenciales de tipos de
interés a corto plazo frente a los paises del drea
del euro con los tipos de interés a corto plazo
mas bajos se produjo principalmente en la
segunda mitad del afio. Se rebajé el tipo de
interés de las operaciones temporales en varias
etapas, del 5,3%, a principios de afio, al 3%, el
3 de diciembre de 1998.

2.7 La politica monetaria del
Eurosistema

Al inicio de la tercera fase de la UEM, el
Eurosistema —que comprende el BCE y los BCN
de los | | Estados miembros que han adoptado
el euro el | de enero de 1999- ha asumido la
tarea de dirigir la politica monetaria Unica del

area del euro en su conjunto. Con una politica
monetaria Unica, las decisiones deben tomarse
de forma que reflejen las condiciones
prevalecientes en el drea del euro en su
totalidad, y no las prevalecientes en areas
regionales o nacionales especificas. Tal como se
ha visto en el epigrafe 2.6, la transicion de las
politicas monetarias a la Tercera Etapa se ha
producido sin problemas, reflejando la estrecha
colaboracién que ha tenido lugar entre los BCN
en el curso de la segunda etapa y la perspectiva
orientada hacia el drea del euro que adoptaron
ya en 1998.

Con el fin de guiar a los mercados en el nuevo
entorno institucional, el Consejo de Gobierno
del BCE anuncié que adoptaria una estrategia
de politica monetaria orientada hacia la
estabilidad. En este epigrafe, se describe, en
primer lugar, esta estrategia, para comentar a
continuaciéon las  decisiones de politica
monetaria tomadas en las primeras semanas de
1999 sobre la base de dicha estrategia.

La estrategia de politica monetaria del
Eurosistema orientada hacia la estabilidad

El 13 de octubre de 1998, el Consejo de
Gobierno  hizo publicos los principales
elementos de la estrategia de politica monetaria
del Eurosistema orientada hacia la estabilidad
que guiard las decisiones de politica monetaria
en la Tercera Etapa de la UEM. En posteriores
declaraciones, el Presidente del BCE y otros
miembros del Consejo de Gobierno explicaron
con mas detalle esta estrategia, cuya descripcion
pormenorizada se ofreci6 en un articulo
publicado en el primer Boletin mensual del BCE
en enero de 1999.

La estrategia de politica monetaria del
Eurosistema se compone de tres elementos
fundamentales: la publicacion de una definicién
cuantitativa del objetivo prioritario de la politica
monetaria, es decir, de la estabilidad de precios,
y los dos «pilares» de la estrategia utilizados
para mantener dicho objetivo. Estos pilares son:
un papel destacado para el dinero, sefialado por
el anuncio de un valor de referencia cuantitativo
para el crecimiento de un agregado monetario
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amplio, y una evaluacién de las previsiones de
evolucion futura de los precios y de los riesgos
para la estabilidad de precios en el drea del euro
en funcién de un conjunto amplio de indicadores.

La definicién cuantitativa de la estabilidad
de precios

La publicacion de una definicién cuantitativa de
la estabilidad de precios tiene dos objetivos. En
primer lugar, proporciona a los mercados una
guia clara sobre la evolucién futura de los
precios. En segundo lugar, permite que el
publico pueda evaluar el éxito de la politica
monetaria Unica, contribuyendo asi a reforzar el
cumplimiento del principio de rendicién de
cuentas por parte del Eurosistema.

El Consejo de Gobierno ha definido Ila
estabilidad de precios como “un incremento
interanual del Indice Armonizado de Precios de
Consumo (IAPC) para el area del euro por
debajo del 2%”. De acuerdo con esta definicion,
la estabilidad de precios “habra de mantenerse a
medio plazo”. La expresién “por debajo del 2%”
define claramente el limite superior de la tasa
de inflacién registrada por el |IAPC que es
compatible con la estabilidad de precios. Al
mismo tiempo, el uso en la definicién de la
palabra “incremento” indica claramente que
la deflaciéon, es decir, las disminuciones
prolongadas del nivel del IAPC, no se
considerardn acordes con la estabilidad de
precios.

Existe un amplio consenso entre los
economistas  pertenecientes  a
académicos, financieros y a los bancos centrales
respecto a que distintas formas de los llamados
“sesgos de medicién” pueden aparecer en los
indices de precios de consumo (IPC). Estos
sesgos surgen, principalmente, de los cambios
en las pautas de gasto y de las mejoras de
calidad de los bienes y servicios que se incluyen
en la cesta utilizada para definir cada indice de
precios concreto. En la construccion de los
indices de precios, no resulta siempre posible
corregir totalmente tales sesgos, y ello lleva
normalmente a una ligera sobrevaloracién de la
“verdadera” tasa de inflacion en los IPC. Al

circulos
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referirse solamente a “incrementos”, sin
especificar explicitamente un limite inferior
para la tasa de inflacién acorde con las
estabilidad de precios, la definiciéon anunciada de
estabilidad de precios permite, tanto la posible
existencia de sesgos de medicion en el IAPC
para el area del euro, como una incertidumbre
en relacién con su magnitud.

La definicion elegida identifica al IAPC como el
indice de precios que deberia utilizarse a la hora
de evaluar si se ha conseguido la estabilidad de
precios. La utilizacion del IAPC es coherente
con el hecho de que el publico centra su
atencién en los precios de consumo como
indicador del nivel de precios de la economia.
Ademas, el IAPC esta armonizado en los paises
pertenecientes a la Union Monetaria. El |APC
garantiza una perspectiva que abarca el
conjunto del drea del euro en las decisiones de
politica monetaria.

La afirmacion de que la “estabilidad de precios
habra de mantenerse a medio plazo” refleja la
necesidad de que la politica monetaria tenga un
enfoque de medio plazo, al tiempo que
reconoce la existencia de una inestabilidad de
los precios a corto plazo, resultado de
perturbaciones no monetarias —como cambios
en los impuestos indirectos o variaciones en los
precios de las materias primas— que la politica
monetaria no puede controlar. Dado que no
puede hacerse responsable al Eurosistema de
los efectos sobre los precios de estas
perturbaciones a corto plazo, la evaluacién de la
politica monetaria Unica con un horizonte a
medio plazo posibilita una rendiciéon de cuentas
por parte del Eurosistema genuina vy
significativa.

La definicion de estabilidad de precios del
Eurosistema se alinea con las definiciones
utilizadas por la mayoria de los BCN del drea
del euro antes de la transicion a la Unién
Monetaria, lo que introduce un importante
elemento de continuidad con las estrategias de
politica monetaria seguidas con éxito en el
pasado por aquellos.
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Los dos pilares de la estrategia

El valor de referencia: un papel destacado para
el dinero

Para mantener la estabilidad de precios de
acuerdo con su definicion, el Consejo de
Gobierno ha adoptado una estrategia que
asigna un papel destacado al dinero,
reconociendo la naturaleza monetaria de la
inflacién a largo plazo. El dinero constituye un
“ancla nominal” natural, firme vy fiable, para una
politica monetaria orientada  hacia el
mantenimiento de la estabilidad de precios. Con
objeto de sefalar el papel destacado que se ha
asignado al dinero, el Consejo de Gobierno ha
anunciado un valor de referencia cuantitativo
para el crecimiento monetario, que sera un pilar
de la estrategia global orientada hacia la
estabilidad. El propésito de dicho valor de
referencia es ayudar al Consejo de Gobierno a
analizar y presentar la informacion contenida en
los agregados monetarios, de forma que ofrezca
una guia coherente y creible para la politica
monetaria.

El valor de referencia cuantitativo para el
crecimiento monetario es coherente con la
estabilidad de precios y contribuye a su
consecucion. Por consiguiente, las desviaciones
sustanciales o prolongadas del crecimiento
monetario respecto del valor de referencia
indicarian, en circunstancias normales, un riesgo
para la estabilidad de precios a medio plazo.

La finalidad del valor de referencia es ayudar a
mantener la estabilidad de precios a medio
plazo. Por lo tanto, en principio, una desviacién
del crecimiento monetario respecto del valor
de referencia llevard a realizar un andlisis mas
detenido con objeto de identificar e interpretar
la perturbacién econdmica que caus6 esta
desviacion. Si dicho andlisis sugiere que la
perturbacién identificada supone efectivamente
una amenaza para la estabilidad de precios, la
politica monetaria responderda de forma
adecuada para contrarrestar dicho riesgo. Asi
pues, los tipos de interés no se modificaran
“mecanicamente” en respuesta a esas
desviaciones o en un intento de aproximar el
crecimiento monetario a su valor de referencia

a corto plazo. Por esta razén, el valor de
referencia es diferente de un objetivo que el
banco central se proponga alcanzar en un
determinado momento y sobre el que desee
rendir cuentas.

La relacién entre el crecimiento monetario
observado y el valor de referencia es cuidadosa
y regularmente analizada por el Consejo de
Gobierno. Esta valoracién se basa en la media
movil de tres meses de la tasa interanual de
crecimiento del dinero. Utilizando este método,
se tiene la garantia de que los resultados
mensuales erraticos en los datos no provocaran
distorsiones indebidas en la informacion
contenida en el agregado monetario, reforzando
asi la orientacién a medio plazo del valor de
referencia. Los resultados de dicho andlisis y su
impacto sobre las decisiones de politica
monetaria se hacen publicos y, a través de este
proceso, la toma de decisiones de politica
monetaria se realiza de un modo mas claro y
transparente.

El Consejo de Gobierno ha elegido fijar un
valor de referencia para el agregado monetario
amplio (M3). Este agregado incluye no sdlo el
efectivo en circulacion y los depositos bancarios
a mas corto plazo, sino también las
participaciones en fondos del mercado
monetario (FMM) vy los instrumentos del
mercado monetario, asi como los valores
distintos de acciones emitidos por las
instituciones financieras monetarias (IFM).

El | de diciembre de 1998, el Consejo de
Gobierno anuncié el valor de referencia para el
crecimiento de M3, que se obtuvo utilizando la
conocida relacién entre el dinero, por un lado, y
los precios, el producto interior bruto (PIB) real
y la velocidad de circulacién, por otro. En vista
de la orientacion a medio plazo de la politica
monetaria, se consideré oportuno basar la
obtencion del valor de referencia en los
siguientes supuestos a medio plazo:

* |a estabilidad de precios debe mantenerse,
de acuerdo con la definiciéon del
Eurosistema, de forma que los incrementos
interanuales del IAPC para el area del euro
sean inferiores al 2%;
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* el crecimiento tendencial a medio plazo del
PIB real se sitta entre el 2% y el 2,5% anual;y

* a medio plazo, la disminucién de la velocidad
de circulacion de M3 estd comprendida
entre, aproximadamente, el 0,5% y el 1%
anual.

Al fijar el valor de referencia del crecimiento
monetario, el Consejo de Gobierno subrayé
que la definicion de estabilidad de precios
publicada por el Eurosistema
incrementos del IAPC para el area del euro,
situdndolos por debajo del 2%. Ademads, el
Consejo de Gobierno consideré que Ila
disminucion  tendencial observada de la
velocidad se sitla probablemente algo por
debajo del limite superior de su intervalo del
0,5%-1%.Teniendo en cuenta estos dos factores,
el Consejo de Gobierno decidio situar el
primer valor de referencia para el crecimiento
de M3 en el 4,5% anual y se propone revisar
dicho valor en diciembre de 1999.

limita los

La presentaciéon del andlisis monetario al
publico se centrara l6gicamente en la evolucién
del agregado monetario “clave” M3 respecto del
valor de referencia establecido para el
crecimiento  monetario. Sin  embargo, el
Eurosistema realizara también una evaluacién
detallada y continuada de la evolucién de otros
agregados monetarios, que son, en realidad,
componentes de M3,y de las contrapartidas del
agregado M3 en el balance consolidado de la
IFM. Dicho andlisis ofrece una
valiosa  que
comportamiento de M3. En el Boletin mensual
del BCE de febrero de 1999, se publicé un
articulo detallado sobre la definiciéon de los
agregados monetarios en el area del euro y su
papel en la estrategia de politica monetaria del
Eurosistema.

informacion

facilita la  evaluacién del

Una evaluacion de las perspectivas de precios
basada en un conjunto amplio de indicadores
Aunque los datos monetarios contienen
informacion imprescindible para la formulacion
de la politica monetaria, no constituyen en si

mismos un resumen completo de toda la
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informacion sobre la economia que se requiere
para formular una politica monetaria adecuada
para el mantenimiento de la estabilidad de
precios. Por lo tanto, junto con el andlisis del
crecimiento de M3 en relacién con el valor de
referencia, la evaluacién de las perspectivas de
precios y de los riesgos para la estabilidad de
precios en el drea del euro, basada en un
conjunto amplio de indicadores, desempefiard
un papel importante en la estrategia del
Eurosistema.

Este amplio conjunto de indicadores incluye
muchas propiedades de
indicadores adelantados de la evolucién futura
de los precios. Entre estas variables destacan,
entre otras, las siguientes: los salarios, los tipos
de cambio, los precios de los valores de renta
fija y la curva de rendimientos, diversas medidas
de la actividad real, indicadores de politica
presupuestaria, indices de precios y de costes y
encuestas de confianza empresarial y de los
consumidores. Obviamente, al
caracter de la politica monetaria, también sera
util  estudiar las previsiones de
obtenidas a partir de todas estas variables.
En este sentido, el Eurosistema evaluard una
gama completa de previsiones de inflacion
elaboradas por organismos internacionales,
otros organismos, participantes en el mercado,
etc.,y realizara también su propio anilisis de las
perspectivas de inflacion.

variables con

evaluar el

inflacién

La estrategia de politica monetaria del
Eurosistema orientada hacia la estabilidad
servira de guia al Consejo de Gobierno en sus
decisiones de politica monetaria en la Tercera
Etapa de la UEM. Esta estrategia garantizara que
se mantenga la estabilidad de precios a medio
plazo de forma creible y duradera en el
conjunto del area del euro. Esta es la mejor
contribucién que puede hacer la politica
monetaria Unica para mejorar el nivel de vida de
los ciudadanos europeos.

La ejecucién de la politica monetaria en las
primeras semanas de la tercera fase

Desde el inicio de la tercera fase, para alcanzar
sus objetivos de politica monetaria, el
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Eurosistema realiza operaciones de mercado
abierto, ofrece unas facilidades permanentes y
exige a las entidades de crédito mantener unas
reservas minimas en cuentas de los bancos
centrales nacionales (véase en el epigrafe | del
capitulo Il la descripcidn de la definicién final del
marco de politica monetaria en el curso de
1998). Entre las operaciones de mercado
abierto, las “operaciones principales de
financiacion”, que consisten en una subasta
semanal con vencimiento a dos semanas,
constituyen el principal medio utilizado para
controlar los tipos de interés de mercado a
corto plazo, inyectar liquidez en el sistema
bancario y sefialar el tono de la politica
monetaria. Ademds, el Eurosistema realiza
“operaciones de financiaciéon a mas largo plazo”
mensuales con vencimiento a tres meses, que
no pretenden normalmente enviar sefales al
mercado. El Eurosistema ofrece a las entidades
de crédito dos facilidades permanentes: la
facilidad marginal de crédito y la facilidad de
depésito  que permiten, respectivamente,
inyectar y drenar liquidez a un dia. Los tipos de
interés de las dos facilidades permanentes
sefialan las intenciones de la politica monetaria
a medio plazo y constituyen una banda para el
tipo de interés de mercado a un dia. Finalmente,
el coeficiente de caja del Eurosistema cumple la
funcion de incrementar la demanda de dinero

del banco central y de facilitar la evoluciéon de
los tipos de interés a corto plazo.

El 22 de diciembre de 1998, el Consejo de
Gobierno anuncié los tipos de interés para las
primeras operaciones de politica monetaria del
Eurosistema. El tipo de interés aplicable a la
primera operacién principal de financiacion, que
se realizé mediante una subasta a tipo fijo y se
liquidé el 7 de enero de 1999, se situé en un
nivel del 3%. Asimismo, al comienzo de la
Tercera Etapa, el | de enero de 1999, se fijaron
los tipos de interés de las facilidades
permanentes de crédito y de depdsito en
niveles del 4,5% y del 2%, respectivamente. Sin
embargo, de forma transitoria, entre el 4 y el 21
de enero de 1999, el tipo de interés de la
facilidad marginal de crédito se fij6 en el 3,25% y
el tipo de la facilidad de depésito en el 2,75%
(véase grafico 13). Se tratdé de una medida de
caracter técnico, cuyo propdsito era ayudar a
las entidades de crédito a adaptarse al
funcionamiento  del mercado  monetario
integrado del area del euro.

En la decisién sobre el nivel del tipo de interés
de las operaciones principales de financiacién,
se tomdé en consideracién la reduccion
coordinada de los tipos oficiales de
intervencién en el area del euro que se llevo a

Tiposdeinterésdel BCE y tipodeinterésaun dia

(en porcentaje; datos diarios)

—— Tipo marginal de crédito

. Tipo de financiacion principal

Tipo de deposito Tipo aun dia (EONIA)
50 -
40 45
4,0 20
815 35
30 7 o . ° ° . 4 S 5 1 ag
25 25
2,0 20
15 15
10 7 8 5 2 2% 5 1 1 % 5 10
Enero Febrero Marzo
1999
Fuente: BCE.
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cabo el 3 de diciembre de 1998. El BCE explicd
el 3 de diciembre que la reduccién conjunta
debia considerarse como una decision de facto
sobre el nivel de los tipos de interés con los que
el Eurosistema iniciaria la Tercera Etapa, con el
proposito de mantenerlo en un futuro préximo.
En efecto, en las reuniones siguientes, en cada
ocasion, habiendo tomado en consideracion los
Ultimos datos monetarios, financieros y otros
datos econémicos disponibles en el contexto
de su estrategia de politica monetaria orientada
hacia la estabilidad, el Consejo de Gobierno
confirmé que las préximas operaciones
principales de financiacion se realizarian a un
tipo de interés fijo del 3%.

Estas decisiones fueron respaldadas por el
hecho de que la evolucién del agregado
monetario amplio M3 no sefialaba riesgos
significativos para la estabilidad de precios. Con
una tasa interanual de crecimiento en torno a
un 4,5%, la evolucién de M3 hacia finales de
1998 era relativamente suave. La media mévil de
tres meses de la tasa interanual de crecimiento
de M3 para los meses de octubre a diciembre
de 1998 se situd en el 4,6%, muy proxima al del

tipo de referencia del Eurosistema. Desde una
perspectiva a mas largo plazo, los datos
disponibles mostraron que M3 crecié a una
tasa interanual entre el 3,5% y el 5% en 1997 y
1998 (véase grafico 14). Esta evolucién era
relativamente compatible con la estabilidad de
precios y un crecimiento econémico sostenible
en el area del euro. Sin embargo, se observé una
tasa de crecimiento de MI relativamente
elevada en 1998, debida principalmente a una
fuerte caida de los tipos de interés y de las
expectativas inflacionistas en varios de los
paises del area del euro. Ademas, en dicha
evolucion debié de influir también la funcion
que desempefan los depositos a la vista en
situaciones de recomposicion de carteras, dado
que los inversores en el drea del euro
prefirieron probablemente actuar con cautela
en vista de las incertidumbres existentes sobre
la  transicion al euro. El crecimiento
relativamente rapido del crédito al sector
privado, que se situé en un 8,2% en diciembre
de 1998, indic6 que no podian detectarse
episodios de restriccion crediticia en el area del
euro durante 1998. Los datos monetarios para
enero de 1999, publicados a principios de

Agregados monetariosen lazona del euro

(tasasinteranuales de variacion)

—_— M1 M2 M3
16 16
14 14
12 12
10 10
8 8
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4 4
2 2
0 : : : 0
| 1 11 I\ | 1l 11 I\
1997 1998
Fuente: BCE.
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marzo de 1999, mostraron un importante
aumento adicional de los depésitos a la vista.
Aunque este hecho ejercié una cierta presion al
alza sobre los agregados monetarios, la media
movil de tres meses de la tasa interanual de
crecimiento de M3 en el periodo de noviembre
de 1998 a enero de 1999 se mantuvo proxima
al valor de referencia del 4,5%. En este contexto
y en vista de la incertidumbre relativa a los
factores especiales asociados con la transicion a
la tercera fase y la introduccién del euro, la
aceleraciéon de M3 no se consideré como una
sefal de futuras presiones inflacionistas.

En lo que se refiere a las perspectivas de
evolucion futura de los precios y de los riesgos
para su estabilidad, otros indicadores
confirmaron la valoracion realizada sobre la
base de la evolucion de los datos monetarios.
La caida de los tipos de interés nominales a
largo plazo, como resultado de la reduccién
coordinada de los tipos oficiales de
intervencion efectuada el 3 de diciembre de
1998, y el desplazamiento a la baja de la curva
de rendimientos se interpretaron como una
sefial de que los mercados esperaban que se
mantuviera el entorno de estabilidad de
precios. Las perspectivas de la economia real
del drea del euro se vieron fuertemente
influidas por las incertidumbres que rodearon la
evolucion de la economia mundial en 1999. Sin
embargo, el panorama general no era uniforme.
Varios indicadores, en particular, el de confianza
empresarial, apuntaban a una desaceleracién de
la actividad econémica. Por el contrario, otros
indicadores, como los de confianza de los
consumidores y de las ventas del comercio al
por menor, sefialaban que la demanda interna
era todavia fuerte.

El nivel del 3,0% del tipo de interés de las
operaciones principales de financiacion al inicio
de la tercera fase dio lugar a un tipo de interés
del mercado monetario a tres meses en torno a
un 3,1% a principios de 1999. Este nivel es
histéricamente muy bajo. Incluso en paises con
los mejores antecedentes de estabilidad de
precios en las Ultimas décadas, los tipos de
interés no alcanzaron casi nunca un nivel tan
bajo. En Alemania, por ejemplo, el tipo de interés
nominal medio a corto plazo, medido por el

tipo de interés interbancario a tres meses, se
situd en el 6% en las cuatro dltimas décadas, no
habiéndose observado tipos por debajo del 3%
desde febrero de 1962. En términos reales, es
decir, considerando el nivel de los tipos de
interés a corto plazo, deflactados por el
crecimiento del IAPC, los niveles alcanzados
fueron también muy bajos, situandose en torno
a un 2,3% a principios de marzo de 1999. En
comparacién, el nivel de los tipos de interés
reales a tres meses en el area del euro se
mantuvo en una media del 4,5% en los afios 90,
situdndose la media alemana en este mismo
periodo en un 3,2%.

La medida transitoria de estrechar la banda
entre los tipos de la facilidad de depésito y de la
facilidad marginal de crédito entre el 4y el 21
de enero de 1999 contribuy6 a suavizar el inicio
del mercado monetario integrado de la zona del
euro en un momento en que los participantes
del mercado se enfrentaban al reto de tener
que adaptarse a un nuevo entorno. La evolucién
en las primeras semanas de funcionamiento
del mercado monetario del euro indicé que
la integracion de los mercados monetarios
nacionales de los paises del drea estaba
produciéndose rapidamente. Un elemento
fundamental para el proceso de integracion fue
el sistema TARGET, que permite procesar los
pagos transfronterizos por medio de un
mecanismo seguro que opera en tiempo real.
Gracias a ello, la dispersion de los tipos de
interés a un dia entre paises fue relativamente
pequefia desde los primeros dias de la tercera
fase, indicando que los participantes del
mercado
oportunidades de arbitraje en los mercados. En
vista de la experiencia satisfactoria de las
primeras semanas y teniendo en cuenta que el
mantenimiento de la banda estrecha durante
demasiado tiempo podria obstaculizar el
desarrollo del mercado monetario a largo plazo,
el Consejo de Gobierno puso término a la
aplicacion de la banda estrecha con efectos a
partir del 22 de enero de 1999. Después de la
ampliacién de la banda definida por las dos
facilidades permanentes, el diferencial entre los
tipos a un dia en los mercados nacionales se
mantuvo estable y el recurso a las facilidades
permanentes se redujo sustancialmente.

utilizaron eficazmente las
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Las operaciones de financiacion del Eurosistema
durante las primeras semanas de 1999
contribuyeron a suavizar la evoluciéon de los
mercados monetarios. Las adjudicaciones
realizadas a través de las operaciones
principales de financiacion en las primeras
semanas de la tercera fase proporcionaron
liquidez por encima de las reservas minimas
previstas. Esto permitié hacer frente al grado
relativamente elevado de incertidumbre inicial
sobre el verdadero nivel de reserval de las
entidades de crédito en el primer periodo de
mantenimiento. En efecto, el coeficiente de caja
para el primer periodo de mantenimiento debfa
basarse en los datos de balance de los bancos

para el | de enero de 1999. Sin embargo, estos
datos fueron dados a conocer al Eurosistema
solo a finales de enero de 1999. Mientras que la
actitud de los participantes del mercado fue
muy prudente en los primeros dias de 1999,
dando como resultado que el tipo de interés a
un dia fuera sélo ligeramente inferior al tipo de
crédito marginal provisional del 3,25%, una
mayor certidumbre sobre las necesidades de
liquidez al inicio de la tercera fase y una
relajacién de las condiciones de mercado
permitieron que el tipo de interés a un dia se
aproximara al tipo de las operaciones
principales de financiacion del Eurosistema.

3 Evolucién econdmica en los paises de la UE no pertenecientes

a la zona del euro

En este epigrafe se describe la evolucién
econémica de los cuatro Estados miembros de
la. UE no pertenecientes al drea del euro.
Conviene sefalar, en general, que aunque la
ejecucion de la politica monetaria de estos
paises se produce en marcos institucionales y
operativos diferentes, el objetivo dltimo de la
politica monetaria de todos ellos es el
mantenimiento de la estabilidad de precios. El
Eurosistema y los bancos centrales nacionales
(BCN) de los paises de la UE no pertenecientes
al drea del euro cooperan estrechamente en el
seno del Consejo General con vistas a
contribuir al mantenimiento de la estabilidad de
precios en la UE en su conjunto. En este
contexto, la revision de las condiciones
macroeconomicas y de las politicas monetarias
y cambiarias es parte integrante de la
coordinacién existente entre el Eurosistema y
los BCN de los cuatro paises que no participan
en la politica monetaria Unica.

3.1 Dinamarca

En Dinamarca, el PIB real crecié un 2,8% en
1998, algo por debajo de las tasas de
crecimiento por encima del 3% alcanzadas
desde mediados de 1993 hasta 1997. Como en
los ultimos afios, el crecimiento del producto se
sustentd en un consumo privado y una
inversion fuertes, mientras que la contribucion
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de las exportaciones netas al crecimiento fue
negativa. En comparacién con la mayor parte de
los paises del drea del euro, Dinamarca ocupa
una posicion relativamente avanzada en el ciclo
economico. En el curso de 1998, la economia
danesa se desarroll6 en unas condiciones
cercanas a la plena utilizaciéon de su capacidad
productiva y de escasez en la oferta de trabajo,
con una tasa de paro del 4,6% en diciembre, la
mas baja en casi 20 afos. Pese a las iniciativas del
gobierno para estimular la oferta de trabajo, los
aumentos de los salarios reales en 1998 fueron
superiores al crecimiento de la productividad.
Junto con el fortalecimiento del tipo de cambio
efectivo nominal, esto condujo a una pérdida de
competitividad. La balanza de pagos por cuenta
corriente se deterior6 y pasé a ser deficitaria
en 1998 por primera vez en los afios noventa.

Esta capacidad restringida y las elevadas tasas de
aumentos salariales no han tenido hasta ahora
un fuerte impacto sobre los precios de
consumo. El crecimiento del IAPC fue muy
préximo a la media del area del euro en 1998,
siguiendo una tendencia decreciente en el curso
del afio, y se estabilizo en el I,1% en el dltimo
trimestre. La modesta tasa de inflacién se asocia
con la compresion de margenes, unos precios
energéticos mas bajos y una evolucién
moderada de los precios del transporte y de
algunos productos carnicos.
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I ndicador es macr oecondmicos de Dinamar ca

(Tasas interanuales de variacion, si no seindica lo contrario)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 | 1998 1998 1998 1998
| I Il I\
PIB real 13 08 58 30 33 31 28 40 11 34 -
Aportacion al crecimiento del PIB realV)
Demandainterna, incluyendo 15 04 68 46 32 44 41 60 32 40 -
lavariacion de existencias
Exportaciones netas -02 04 -10 -16 01 -13 -23 -20 -22 -06 -
IAPC - - - - 21 19 13 16 14 12 11
Remuneracion por asalariado 42 23 35 34 30 38 33 42 07 45 -
Coste laborales unitarios, 20 00 -25 17 10 28 29 22 20 35 -
parael total delaeconomia
Precios de lasimportaciones -3 20 -01 -16 -09 40 -01 04 06 -12 -

Cuentacorriente més nuevacuentade capital 28 34
(en % del PIB)

8 11 17 05 -14 -10 -19 - =

Empleo total -09 -15 -04 14 13 21 22 20 24 23 -
Tasa de desempleo 92 101 82 72 68 56 51 55 52 51 47
(en % de la poblacién activa)

Déficit puiblico (en % del PIB)2) 3 22 28 24 -24 09 04 08 - - - -
Deuda bruta consolidada (en % del PIB)? 686 809 765 721 674 636 581 - - - -
Tipo de interés a tres meses (en % )% 15 109 62 61 39 37 41 38 41 43 43
Tipo deinterés adiez afios (en % )% 90 73 78 83 72 63 49 53 51 48 45
Tipo de cambio frenteal ECU4 9 781 759 754 733 736 748 750 753 752 750 744

Fuentes: Eurostat (PIB real y sus componentes; precios de las importaciones, tasa de desempleo),
Comision Europea (equilibrio fiscal, deuda bruta consolidada) y datos nacionales (las series restantes)

1) Puntos porcentuales

2) Administraciones Publicas; coherente con la definicion del Tratado de Maastricht

3) Superavit (+)/déficit (-)
4) Mediasdelos periodos
5) Unidades de moneda nacional por ECU.

La aceleracién actual de los salarios y las
presiones procedentes de la fuerte expansion
de la demanda interna plantean un reto para el
mantenimiento de la estabilidad de precios. Para
contrarrestar estas presiones, la politica
presupuestaria ha seguido un tono restrictivo.
Después  del importante  saneamiento
presupuestario llevado a cabo en el periodo
1993-97 (cuando el saldo presupuestario pasé
de un déficit del 2,8% del PIB a un superavit del
0,4% del PIB), en junio de 1998, se implantd un
conjunto  de austeridad
presupuestaria, mediante las que se rebajaron
las deducciones fiscales por pagos de intereses
y se incrementaron los impuestos indirectos. En
1998, el superavit presupuestario crecié al 0,8%
del PIB a consecuencia de una fuerte

medidas  de

disminucion del porcentaje de gasto publico
respecto del PIB que se vio compensada sélo en
parte por una reduccidon del porcentaje de

ingresos publicos respecto del PIB. La ratio de
deuda publica en relacién con el PIB bajé 5,5
puntos porcentuales, hasta el 58,1%.

La estrategia de politica monetaria del
Danmarks Nationalbank no cambié a raiz de la
introduccién del euro. La politica monetaria
danesa esta orientada hacia estabilizar la corona
danesa frente al euro, dado que Dinamarca se ha
adherido al Acuerdo sobre el Mecanismo de
Cambios Il el | de enero de 1999, con una
banda estrecha del +2,25% alrededor de la
paridad central del euro.

Alo largo de 1998, la corona danesa se mantuvo
proxima a la paridad central en el Mecanismo
de Cambios del SME. Sin embargo, en algunas
ocasiones, la moneda estuvo bajo presién en
1998 y el Danmarks Nationalbank modificé sus
tipos de interés e intervino para mantener la
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I ndicador es macr oeconémicos de Grecia
(Tasas interanuales de variacion, si no seindica lo contrario)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 | 1998 1998 1998 1998
I Il 11
PIB red 07 -16 20 21 24 32 37 - - - -
Aportacion al crecimiento del PIB real)
Demandainterna, incluyendo -06 -10 13 42 31 37 36 - - - -
lavariacion de existencias
Exportaciones netas 13 -06 07 -21 -08 -05 01 - - - -
IAPC - - - - 79 54 45 42 50 48 40
Remuneracion por asalariado ns8 98 108 129 118 110 63 - - - -
Coste |aborales unitarios, 126 127 107 116 106 71 28 - - - -
parael total delaeconomia

Precios de lasimportaciones 21 77

58 68 36 21 58 = = = =

Cuenta corriente més nuevacuentadecapita  -21 -0,8
(en % del PIB)

01 25 37 -40 -34 - - - -

Empleo total 14 10 19 09 13 -05 02 - - - -

Tasa de desempleo 76 71 72 71 75 79 99 - - - -
(en % de la poblacion activa)

Déficit pablico (en % del PIB)2 3 -128 -138 -100 -103 -75 -39 -24 - - - -

Deuda bruta consolidada (en % del PIB)? 98,8 111,6 1093 110,1 112,2 1094 106,55 - - - -

Tipo de interés a tres meses (en % )% 198 191 269 164 138 129 139 168 132 135122

Tipo deinterés adiez afios (en % )% - - - - - 99 85 104 79 78 78

Tipo de cambio frente al ECU4 ) 247 268

288 303 306 309 331 319 340 333332

Fuentes: Eurostat (PIB real y sus componentes; precios de las importaciones, tasa de desempleo),
Comision Europea (equilibrio fiscal, deuda bruta consolidada) y datos nacionales (las series restantes)

1) Puntos porcentuales

2) Administraciones Publicas; coherente con la definicion del Tratado de Maastricht

3) Superdvit (+)/déficit (-)
4) Mediasdelos periodos
5) Unidades de moneda nacional por ECU.

estabilidad de la moneda. A consecuencia de
ello, el diferencial de tipos de interés a tres
meses frente al tipo aleman equivalente fue
relativamente variable en 1998, con unos
diferenciales elevados durante los periodos de
perturbaciones cambiarias internacionales (225
puntos bdsicos en el punto dlgido de las
tensiones mundiales a finales de septiembre). El
diferencial se situ6é alrededor de 90 puntos
basicos al final del afio, pero bajé en los dos
primeros meses de 1999 hasta un nivel préximo
a los 40 puntos basicos. Considerando el
conjunto del afio, los tipos de interés a corto
plazo, medidos por los tipos a tres meses del
mercado monetario crecieron en 20 puntos
basicos. El tipo oficial (de las cesiones
temporales) se rebajé en varias etapas en el
ultimo trimestre de 1998 y a principios de 1999
y se mantuvo en el 3,4% a principios de marzo
de 1999.
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Los tipos de interés a largo plazo, medidos por
los rendimientos de los bonos de deuda publica
a diez afios, siguieron la tendencia internacional
a la baja en 1998, pero de una forma menos
acentuada que el tipo de interés a diez afios
aleman, produciéndose un diferencial de 30
puntos basicos a finales de febrero de 1999.

3.2 Grecia

En  los Jdltimos tiempos, Grecia ha
experimentado un crecimiento econdémico
intenso. La tasa de crecimiento del PIB se situd
en el 3,2% en 1997, subiendo al 3,7% en 1998.Se
produjo un importante fortalecimiento de la
produccién industrial y de la construccién en
1998. Los dos principales factores que
sustentaron este crecimiento fueron una fuerte

expansion de la inversion (tanto la inversion
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publica asociada con los fondos estructurales de
la UE, como la inversién privada) y el aumento
de las exportaciones. La demanda de consumo
se desacelero, debido a la moderacion salarial,
combinada con un ligero incremento de la
presion fiscal y con el efecto negativo sobre la
relacion real de intercambio de la devaluacién
de la dracma que tuvo lugar a principios de
1998. La tasa de paro registrado se mantuvo
alta, en el 9,9%, por término medio, en 1998. Se
estima que el déficit comercial (parcialmente
distorsionado por las exportaciones no
registradas) permanecié practicamente en el
mismo nivel elevado que el registrado en 1997
(en torno al 15% del PIB), dado que el efecto
positivo de unos precios energéticos de
importacion mas bajos fue compensado por el
efecto negativo de la devaluacion de la dracma
sobre la relacién real de intercambio. Sin
embargo, se estima que el déficit de la balanza
por cuenta corriente bajé del 4% del PIB en
1997 al 3,4% del PIB en 1998.

Pese a un fuerte crecimiento, la tasa de
crecimiento del IAPC mantuvo su tendencia
decreciente en 1998. Mientras que, inicialmente,
la inflacién crecié —hasta un maximo del 5,1% en
abril de 1998, principalmente a consecuencia de
la devaluacion de la dracma cuando Grecia se
adhirioé al Mecanismo de Cambios del SME en
marzo— a partir de entonces, reanudo
posteriormente su trayectoria descendente,
que mantuvo de forma pricticamente continua
hasta alcanzar el 3,5% en enero de 1999. El
principal factor que contribuy¢ a la desinflacion
fue la desaceleracién de los costes laborales
unitarios, impulsada por la moderacién salarial
(ayudada por wuna disminucién de las
expectativas inflacionistas y por una negociacion
salarial no inflacionista, tanto en el sector
privado como en el sector publico) y un
crecimiento sostenido de la productividad. El
impacto inflacionista de la devaluacion fue, en
cierta medida, compensado por la disminucién
de los precios de los alimentos estacionales y
del precio internacional del petréleo. Aunque
seguia una tendencia descendente, la inflacién
subyacente, medida por el IAPC, excluidos los
precios de los alimentos estacionales y los
precios energéticos, se situaba todavia en el
4,4% en enero de 1999.

Se produjo un importante saneamiento
presupuestario en Grecia entre 1993 y 1997, a
raiz del cual el déficit presupuestario bajé del
13,8% del PIB al 3,9% del PIB. En 1998, el déficit
presupuestario siguié bajando hasta el 2,4%, a
consecuencia tanto del porcentaje decreciente
del gasto publico respecto del PIB, como del
porcentaje creciente de los ingresos publicos
respecto del PIB. El saldo de deuda publica se
redujo en casi 3 puntos porcentuales, hasta el
106,5% del PIB en 1998.

La politica monetaria estd articulada con el fin
de alcanzar una convergencia nominal con el
area del euro. La nueva legislacion, por la que se
establece la independencia del Banco de Grecia
(que entré en vigor en diciembre de 1997),
confirma el mantenimiento de la estabilidad de
precios como objetivo Ultimo de la politica
monetaria. El Banco de Grecia se propone
reducir la inflacion por debajo del 2% a finales
de 1999. La dracma griega entré a formar parte
del Mecanismo de Cambios del SME el 16 de
marzo de 1998 y se adhirié al Mecanismo de
Cambios Il el | de enero de 1999, con una
banda de fluctuacién del +15% alrededor de la
paridad central del euro.

Desde la adhesion de Grecia al Mecanismo de
Cambios del SME, el tipo de cambio ha
desempenado el papel de objetivo intermedio.
En los primeros meses de 1999, la dracma
estuvo bajo presion, debido al contagio de la
crisis asidtica. La dracma entré en el Mecanismo
de Cambios del SME con una paridad central
frente al ECU que representaba una devaluacién
del 12,3% con respecto a los tipos
prevalecientes en el mercado. A partir de
entonces, la dracma se ha mantenido
constantemente en la parte superior de la
parrilla de paridades del Mecanismo de
Cambios del SME. Finalizé el afio situdndose en
un 8,2% por encima de su paridad central y
cotizé cerca del 9% por encima de su paridad
central, por término medio, en febrero de 1999.
Cuando Grecia entré6 a formar parte del
Mecanismo de Cambios del SME, los tipos de
interés a corto plazo bajaron inmediatamente y
han seguido desde entonces una tendencia
decreciente, con la excepcién de la segunda
mitad de agosto, cuando se volvieron a elevar
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I ndicador es macroeconémicos de Suecia
(Tasas interanuales de variacion, si no seindica lo contrario)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 | 1998 1998 1998 1998
| 1 11 vV

PIB real -14 22 33 39 13 18 29 27 18 31 38
Aportacion al crecimiento del PIB real)
Demandainterna, incluyendo

lavariacion de existencias -18 51 24 24 01 04 35 36 36 31 37
Exportaciones netas 04 29 09 15 12 14 -06 -09 -18 00 02
IAPC - - - - 08 18 10 19 14 06 01
Remuneracién por asalariado 40 43 48 27 63 36 - - - - -
Coste |aborales unitarios,

parael total delaeconomia - - - - - - - - - - -
Precios de |as importaciones 22 145 35 46 -49 20 . 04 -36 -09
Cuentacorriente mésnuevacuentadecapital -34 -20 03 22 23 29 24 30 11 25 31

(en % del PIB)
Empleo total 41 -55 09 16 -06 -11 14 05 11 17 24
Tasa de desempleo 56 91 94 88 96 99 82 87 86 81 75

(en % de la poblacion activa)
Déficit pablico (en % del PIB)?3) -78 -123 -103 -69 -35 -07 20 - - - -
Deudabrutaconsolidada (en% del PIB)? 671 760 793 776 767 767 751 - - - -
Tipo deinterés a tres meses (en % )% 134 87 77 88 60 44 44 47 45 43 39
Tipo deinterés adiez afios (en % )% 100 85 97 102 80 66 50 55 51 48 45
Tipo de cambio frente al ECU# 9 753 912 916 933 851 865 891 871 859 894 938

Fuentes: Eurostat,Comision Europea, datos nationalesy célculos del BCE

1) Puntos porcentuales

2) Administraciones Publicas; coherente con la definicion del Tratado de Maastricht

3) Superdvit (+)/déficit (-)
4) Mediasdelos periodos
5) Unidades de moneda nacional por ECU.

debido al impacto de la crisis rusa sobre los
mercados financieros. Al final del afo, el
diferencial frente a los tipos de interés alemanes
equivalentes se situaba en 8,7 puntos
porcentuales, pero se estreché en unos |50
puntos basicos a finales de febrero de 1999. El
tipo fijo de las subastas de depésitos a 14 dias
se situd en el 12% a finales de febrero de 1999.

Los tipos de interés a largo plazo siguieron una
tendencia decreciente con fluctuaciones en el
curso de 1998. El diferencial frente a los tipos
alemanes bajé a unos 320 puntos basicos a
finales de 1998 y se situd en 210 puntos basicos,
por término medio, en febrero de 1999.
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3.3 Suecia

El PIB real sueco crecié un 2,9% en 1998,
experimentando una aceleracion con respecto
al 1,8% alcanzado en 1997. La principal fuerza
impulsora de este crecimiento fue una rapida
aceleracion de la demanda interna, mientras
que, después de varios afios de crecimiento
incentivado  por las  exportaciones, la
contribucion  del comercio exterior al
crecimiento fue negativa. El consumo privado
crecié un 2,6%, mientras que la formacién bruta
de capital aumenté un 9,6%. El crecimiento de
las importaciones reales fue significativo,
reflejando una demanda interna fuerte y unos
precios de importacion moderados, mientras
que la demanda de exportacién experimentd
una importante desaceleraciéon en 1998,

comparada con 1997, principalmente a raiz de la
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crisis asiatica. En consecuencia, el superavit de la
balanza por cuenta corriente disminuyé algo en
1998, hasta el 2,4% del PIB. Como en la mayor
parte de los paises del drea del euro, se produjo
un cierto debilitamiento de la confianza
empresarial en la segunda mitad del afio, en
particular en el sector manufacturero, pero el
nivel de confianza de los consumidores se
mantuvo histéricamente alto. A partir del
otofio de 1997, se registr6 una marcada
reduccion del desempleo (hasta el 7,5% a finales
de afio), debido principalmente a las medidas
educativas del gobierno, pero reflejando
también un fuerte crecimiento econémico.

Los precios de consumo no se vieron afectados
por la aceleracién de la produccién en 1998. La
tasa de crecimiento del IAPC disminuyé de una
forma mas o menos continua en 1998, hasta
alcanzar el 0% en diciembre (y se mantuvo en el
mismo nivel en enero de 1999). El movimiento
descendente se explica principalmente por la
reduccion de los precios de los bienes de
importacion, la moderacién en la evolucién de
los costes laborales unitarios y unos
sustanciales recortes en los impuestos
indirectos.

Suecia emprendié un importante saneamiento
presupuestario entre 1993 y 1997, con una
reduccion del déficit presupuestario del 12,3%
del PIB al 0,7% del PIB. En 1998, el saldo
presupuestario registré un superavit del 2%,
como resultado, tanto de un fuerte aumento del
porcentaje de ingresos publicos respecto del
PIB, como de una disminucion del porcentaje de
gasto publico respecto del PIB. La ratio de
deuda publica en relaciéon con el PIB bajo 1,6
puntos porcentuales, hasta el 75,1%.

El 25 de noviembre de 1998, el Parlamento
sueco aprobdé wuna nueva legislacion que
refuerza la independencia del banco central. El
objetivo prioritario de la politica monetaria en
Suecia es lograr la estabilidad de precios. El
Sveriges Riksbank aplica un régimen flexible de
tipos de cambio y su politica monetaria estd
orientada hacia la consecucién de un objetivo
de inflacion explicito que consiste en alcanzar
una tasa de crecimiento del IPC del 2%, con un
margen de tolerancia de +| punto porcentual.

Histdéricamente, en Suecia, la inflacién, medida
por el IPC, no diferia, por término medio, de la
inflacion medida por el IAPC. La tasa de
inflacion observada, medida como tasa de
variacién interanual del IPC, bajé en 1998, hasta
alcanzar el -0,6% en diciembre, con un
promedio del 0,4% para todo el afio, situdndose
asi muy por debajo del objetivo.

Los tipos de interés a corto plazo siguieron una
trayectoria descendente, reflejando un recorte
en cinco etapas del tipo oficial (de las
operaciones dobles) de 120 puntos basicos,
hasta el 3,15% en febrero de 1999. La corona
sueca empezd a depreciarse en el verano a
consecuencia de la crisis en los mercados
internacionales. A finales de 1998, se habia
depreciado alrededor del 8% frente al ecu, en
comparaciéon con el afio anterior. En los dos
primeros meses de 1999, se aprecié en torno al
5,5% frente al euro.

Los tipos de interés a largo plazo bajaron [,8
puntos porcentuales en el curso de 1998, hasta
el 4,2%, por término medio, en diciembre. El
diferencial de tipos de interés frente a Alemania
se situd en torno a 40 puntos basicos a finales
de 1998 y en 30 puntos basicos, por término
medio, en febrero de 1999.

3.4 Reino Unido

En el Reino Unido, el crecimiento del PIB real se
desacelerd del 3,5% en 1997 al 2,3% en 1998. La
desaceleracion de la produccion en el transcurso
del afio se debié a un marcado deterioro de las
exportaciones netas y a un ligero debilitamiento
de la demanda interna. Los indicadores de
confianza empresarial se deterioraron a lo largo
del afo, siendo el empeoramiento
particularmente importante en otofo. La
desaceleracion fue inicialmente mas evidente en
el sector manufacturero, reflejando la fuerza de la
libra esterlina y la desaceleracion del comercio
mundial debido a la crisis asidtica. Sin embargo, el
sector servicios, que se habia mantenido
comparativamente fuerte (reflejando la fortaleza
de la demanda interna), empezd también a
mostrar unas claras sefiales de desaceleracién en
la segunda mitad de 1998. El desempleo, que se
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I ndicador es macr oeconémicos del Reino Unido

(Tasas interanuales de variacion, si no seindica lo contrario)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 | 1998 1998 1998 1998

| Il I A%

PIB rea 01 23
Aportacion al crecimiento del PIB realV)
Demandainterna, incluyendo

44 28 26 35 23 32 27 20 13

lavariacion de existencias 08 22 35 18 31 38 39 48 40 39 34
Exportaciones netas -08 01 09 10 -05 -03 -16 -16 -1,3 -19 -20
IAPC - - - - 25 18 15 15 18 14 14
Remuneracion por asalariado 61 34 40 33 39 44 . 49 51
Coste laborales unitarios,

parael total delaeconomia 34 05 -05 17 20 33 . 31 . . .
Precios de las importaciones -00 85 31 61 02 -68 -57 -68 -52 -59 -61
Cuenta corriente més nueva cuenta de capital

(en % del PIB) -7 -7 -02 -05 -01 08 . -06 -07 12
Empleo total -28 -07 09 17 19 17 . 19 09 09
Tasa de desempleo

(en % de la poblacion activa) 101 105 96 87 82 70 63 65 63 63 62
Déficit pablico (en % del PIB)2)3) -62 -79 -68 -57 -44 -19 06 - - - -
Deudabrutaconsolidada (en % del PIB)? 41,8 485 505 530 536 521 494 - - - -
Tipo de interés a tres meses (en % )% 96 59 55 67 60 68 73 75 75 76 68
Tipo deinterés a diez afios (en % )% 91 75 82 83 79 71 56 61 59 56 48

Tipo de cambio frente a ecu® 9 0,74 078

0,78 083 081 069 068 066 067 068 0,70

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

1) Puntos porcentuales

2) Administraciones Publicas; coherente con la definicién del Tratado de Maastricht

3) Superavit (+) / déficit (-).
4) Mediasdelos periodos
5) Unidades de moneda nacional por ECU

situaba en el 6,2% en noviembre de 1998, estaba
en su nivel mas bajo desde 1980. La balanza por
cuenta corriente se deterior6 de forma
significativa en la primera mitad de 1998,
reflejando la apreciacién de la libra esterlina, pero
esto fue compensado, en parte, por un fuerte
superavit en el tercer trimestre.

El crecimiento del IAPC disminuyé ligeramente
en el curso de 1998, estabilizindose en el 1,4%
en los dos ultimos trimestres del afo. Sin
embargo, reflejando la presion de la escasez de
oferta de trabajo, las presiones inflacionistas
generadas internamente fueron mucho mas
fuertes. La tasa de inflacién del sector servicios
fue notablemente mas alta (en torno a 3,5
puntos porcentuales, por término medio) que la
tasa de inflacién de los bienes. Los incrementos
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de precios de los bienes se frenaron debido a
las fuertes caidas de los precios de importacion
después de la apreciacién de la libra esterlina en
1997 y a principios de 1998.

Se realizd& un importante saneamiento
presupuestario entre 1993 y 1997 y el déficit
presupuestario se redujo del 7,9% del PIB al 1,9%
del PIB. En 1998, las finanzas publicas volvieron a
mejorar y el saldo presupuestario registrd un
superavit del 0,6% del PIB. Esto se debid
principalmente a un aumento del porcentaje de
ingresos publicos respecto del PIB y, en menor
medida, a una reduccién del porcentaje de gasto
publico respecto del PIB en todas las principales
categorias de gasto. La ratio de deuda publica
bruta en relacién con el PIB bajé 2,7 puntos
porcentuales, hasta el 49,4% en 1998.
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El objetivo de politica monetaria del Bank of
England es alcanzar un objetivo de inflacion,
definido en términos del indice de precios al
por menor, excluyendo los pagos de intereses
hipotecarios  (RPIX), del 2,5% anual
Historicamente, la inflacion, medida por el RPIX,
se ha situado, por término medio, en torno a
medio punto porcentual por encima del IAPC.
El crecimiento del RPIX se mantuvo préximo al
objetivo en 1998. Los tipos de interés oficiales
empezaron el afio en un 7,25%, subieron al 7,5%
en junio, se mantuvieron constantes durante el
tercer trimestre y han sido recortados cinco
veces desde entonces, para situarse en el 5.5%
en febrero de 1999, en el contexto de un
empeoramiento de las perspectivas de
crecimiento y de una relajacién de las presiones

inflacionistas. Después de una apreciacion muy
significativa del 15% en 1997, la libra esterlina
experimentd una apreciacion adicional frente al
ECU en la primera mitad de 1998, pero se
deprecié en la segunda mitad del afo. A
principios de 1999, experimentd una cierta
apreciacion frente al euro.

Los tipos de interés a largo plazo cayeron de
forma continua a lo largo de 1998, en términos
absolutos y en relacién con los tipos alemanes
equivalentes, en las principales economias del
area del euro. El diferencial a 10 afios frente a
los tipos de interés alemanes se situé en torno
a 50 puntos basicos, por término medio, en
febrero de 1999, comparado con unos 100
puntos bdsicos a principios de 1998.

Procedimiento parala decision acer ca del cumplimiento de las condiciones
necesarias paralaadopcion del euro por los Estados miembrosno pertenecientesala
zonadel euro en latercerafase

En marzo de 1998, el IME present6 un informe al Consejo de la UE «acerca de |os progresos realizados por |os
Estados miembros en el cumplimiento de sus respectivas obligaciones en relacion con la consecucion de la
Union Econémica y Monetariax. Este informe se elabord de acuerdo con los requisitos del apartado 1 del
articulo 109 J del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea. La Comision Europea recibi6é € mismo
mandato y los dos informes se presentaron al Consejo de la UE en paralelo, constituyendo el punto de partida
del procedimiento previsto en los apartados 2 'y 4 del articulo 109 J, que condujo ala seleccién de 11 Estados
miembros que participarian en laUnién Econdmicay Monetariadesde €l inicio de latercerafase.

De acuerdo con el Protocolo nel12 del Tratado, Dinamarca notificd que no participaria en la tercera fase de la
Uni6n Econémicay Monetaria. Asimismo, a tenor del Protocolo nell, el Reino Unido notificd que no teniala
intencion de pasar a la tercera fase en 1999, En consecuencia, ninguno de estos dos Estados miembros ha
adoptado €l euro. Grecia y Suecia son ambos Estados miembros acogidos a una excepcién, habiendo
considerado el Consegjo que no cumplian las condiciones necesarias para la adopcion de la moneda Unica el
1 de enero de 1999. El gobierno griego anuncio su intencion de adherirse al areadel euro en el afio 2001

El apartado 1 del articulo 109 J del Tratado establece los criterios que deberdn seguirse para evaluar el
cumplimiento por parte de los Estados miembros no pertenecientes a érea del euro de sus obligaciones en
relacion con su participacion en la Union Econémica y Monetaria. En particular, en lo que se refiere a la
convergencia economica, los informes del BCE y de la Comision Europea examinaran la consecucion de un
alto grado de convergencia sostenible, atendiendo al cumplimiento de |os cuatro criterios siguientes:

- €l logro de un alto grado de estabilidad de precios;

- lasfinanzas publicas deberan encontrarse en una situacion sostenible;

- ¢l respeto de los margenes normal es de fluctuaci on que establece el mecanismo de tipos de cambio;

- €l carécter duradero de la convergencia conseguido por €l Estado miembro y de su participacion en el
Mecanismo de Cambios del Sistema Monetario Europeo debera verse reflejado en los niveles de tipos de
interés alargo plazo.
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Por otro lado, con respecto a la convergencia legal, estos informes examinaran la compatibilidad de la
legislacion nacional de cada Estado miembro, incluidos los estatutos de su banco central nacional, con los
articulos 107 y 108 del Tratado y con los Estatutos del SEBC.

En cuanto a procedimiento a seguir para la decision acerca del cumplimiento de las condiciones necesarias
para la adopcion del euro, de acuerdo con a apartado 2 del articulo 109 K: «Una vez cada dos afios, como
minimo, o a peticién de cualquier Estado miembro acogido aunaexcepcion, laComisiony el BCE informaran
al Consegjo con arreglo a procedimiento del apartado 1 del articulo 109 J. Tras consultar a Parlamento
Europeo y una vez debatida la cuestion en el Consgjo, reunido en la formacion de Jefes de Estado o de
Gobierno, el Consejo, por mayoria cualificaday a propuesta de la Comisién, decidira qué Estados miembros
acogidos a una excepcion retinen | as condiciones necesarias con arreglo alos criterios expuestos en el apartado
1 del articulo 109 J, y suprimiralas excepciones de | os Estados miembros de que se trate.«

En relacion con Dinamarca 'y €l Reino Unido, los Protocolos nol2 y 11, respectivamente, establecen que €l
procedimiento descrito en el parrafo anterior sdlo seiniciaraasu peticion.

En caso de que, después del examen y del procedimiento mencionados anteriormente, se suprimiera la
condicion de «Estados miembros acogidos a una excepcionk, €l apartado 5 del articulo 109 L del Tratado
establece el tipo de conversion a que el euro sustituira a la moneda del Estado miembro de que se trate, asi
como las restantes medidas necesarias para la répidaintroduccion del euro en estos Estados miembros.
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1 El marco de la politica monetaria

En la primera mitad de 1998, continué el trabajo
en el IME para completar el marco operativo
necesario para la ejecucién de la politica
monetaria del Eurosistema. Después de la
publicacion por el IME, en septiembre de 1997,
del informe titulado «lLa politica monetaria
Unica en la Tercera Etapa: Documentacion
general sobre instrumentos y procedimientos
de politica monetaria del SEBCy, el BCE aprobd
el contenido de ese informe en el verano de
1998 y lo amplié, en estrecha colaboracion
con los BCN, anadiendo unas disposiciones
especificas relativas a varias areas. Como
consecuencia de estos trabajos el BCE publicd,
en septiembre de 1998, una nueva version del
informe con el mismo titulo (la llamada
«Documentacion Generaly).

El marco de la politica monetaria del
Eurosistema comprende la aplicacion de un
coeficiente de caja, la ejecucidon de operaciones
de mercado abierto y la existencia de facilidades
permanentes, seguin se indica a continuacién. De
acuerdo con el apartado | del articulo 12 de los
Estatutos del SEBC, el Consejo de Gobierno del
BCE formulara la politica monetaria y el Comité
Ejecutivo pondra en practica la politica
monetaria, de
orientaciones y decisiones adoptadas por el
Consejo de Gobierno. En la medida en que se
estime posible y adecuado, y para asegurar un
funcionamiento eficiente del sistema, el BCE
recurre a los BCN para ejecutar las
operaciones que correspondan a las funciones
del SEBC. Las operaciones de politica monetaria
del Eurosistema se ejecutan en las mismas
condiciones en todos los Estados miembros
participantes.

conformidad con las

Con respecto a la version anterior publicada
por el IME, la nueva versiéon de Ila
“Documentacion General” publicada por el
BCE, en septiembre de 1998, amplia los temas
tratados, ofreciendo una descripcion detallada
de los criterios de seleccidn y de las medidas de
control de riesgos que deben aplicarse a los
activos que pueden ser utilizados como garantia
en las operaciones de politica monetaria del
Eurosistema. Asimismo, se especifican los

procedimientos que deben aplicarse a la
ejecucidon de las operaciones transfronterizas
en el marco del Modelo de Corresponsalia
entre Bancos Centrales (MCBC) y se
establecen las condiciones de acceso a la
facilidad de depdsito. Por otro lado, se definen
las caracteristicas del coeficiente de caja, asi
como el calendario de subastas para 1999.
Finalmente, la “Documentacion General”
contiene unas disposiciones especificas que se
aplicaran a los instrumentos y procedimientos
de politica monetaria en la transiciéon a la
tercera fase.

1.1 Coeficiente de caja

El 7 de julio de 1998, el Consejo de Gobierno
del BCE decidi6 que el BCE exigiria a las
entidades de crédito establecidas en los Estados
miembros pertenecientes a la zona del euro el
mantenimiento de un coeficiente de caja, a
partir del inicio de la tercera fase.

El objetivo primordial del coeficiente de caja
aplicado por el BCE es cumplir con las dos
funciones de politica monetaria siguientes: la
estabilizacion de los tipos de interés del
monetario («funcion de
estabilizaciény) y la creacién o ampliacion de un
déficit estructural de liquidez en el sistema
bancario («funcién de ampliaciény).En lo que se
refiere a la funcion de estabilizacion, la
introduccién  de  un
promediacién (por el que las entidades deben
cumplir con el coeficiente de caja sobre la base
de sus activos medios durante un periodo de
mantenimiento de un mes,y no de forma diaria)
aumenta la flexibilidad de la gestion diaria de
liquidez de las entidades de crédito,
permitiéndoles aprovechar las oportunidades
de arbitraje a corto plazo del mercado
monetario. De esta forma, puede esperarse que
el mecanismo de promediacion contribuya a la
estabilizacién del tipo de interés a un dia, en el
curso del periodo de mantenimiento. A su vez,
esto reduce la necesidad de intervenciones
mediante operaciones de ajuste en el mercado
por parte del banco central y permite al

mercado

mecanismo de

Informe Anual del BCEs 1998



Eurosistema obtener una informacién valiosa de
la evolucién del mercado. En cuanto a la funciéon
de ampliacion, un déficit estructural de liquidez
en el sistema bancario lo suficientemente
importante mejora la capacidad del Eurosistema
de operar eficientemente como suministrador
de liquidez.

El coeficiente de caja aplicado por el
Eurosistema puede caracterizarse por los
elementos principales siguientes. En primer
lugar, el coeficiente de caja se aplica a todas las
entidades de crédito (segun la definicién del
articulo | de la Primera Directiva de
Coordinacion Bancaria) establecidas en la zona
del euro. En segundo lugar, los depédsitos
obligatorios de cada entidad de crédito
individual se calculan aplicando un coeficiente
de caja, cuyo nivel ha sido fijado en el 2%, a sus
pasivos computables, que incluyen los depésitos
a la vista, los depésitos a plazo o disponibles con
preaviso de hasta dos afos, los valores distintos
de acciones hasta dos afios y los instrumentos
del mercado monetario. Sin embargo, los
pasivos frente a entidades de crédito
establecidas en la zona del euro y los pasivos
frente al Eurosistema no estin sujetos al
coeficiente de caja. Si una entidad de crédito no
puede probar la cantidad de sus pasivos, en
forma de valores distintos de acciones hasta
dos afios y de instrumentos del mercado
monetario, frente a otras instituciones sujetas al
coeficiente de caja, la entidad podra aplicar una
deduccién normalizada a dichos pasivos, que se
fijo en el 10% al comienzo de la tercera fase.
Para determinar el coeficiente de caja final, cada
entidad de crédito puede deducir una franquicia
de 100.000 euros de la cantidad resultante. En
tercer lugar, una entidad de crédito cumple con
sus obligaciones en relaciéon con el coeficiente
de caja, si la media de sus activos de caja diarios,
calculada durante un periodo de mantenimiento
que va del dia 24 de cada mes al dia 23 del mes
siguiente,! es al menos igual a los activos
exigidos por dicho coeficiente. En cuarto lugar,
los depdsitos obligatorios exigidos por el
coeficiente de caja se remuneran a un tipo de
interés que es la media, en el periodo de
mantenimiento, del tipo de interés de las
operaciones principales de financiacién del
Eurosistema, generalmente en linea con las
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condiciones del mercado. Finalmente, una
entidad de crédito puede solicitar permiso al
BCN del Estado miembro en que reside para
mantener todos sus depositos obligatorios
indirectamente a través de un intermediario.

El | de diciembre de 1998, el Consejo de
Gobierno adopté el Reglamento del Banco
Central Europeo relativo a la aplicacion
de las reservas minimas (BCE/1998/15). Este
Reglamento establece las caracteristicas de
obligado cumplimiento del coeficiente de caja
aplicado por el BCE y tiene como base legal el
articulo 19 de los Estatutos del SEBC y el
Reglamento (CE) n°2531/98 del Consejo,
relativo a la aplicacién de las reservas minimas
por el Banco Central Europeo, adoptado por el
Consejo ECOFIN el 23 de noviembre de 1998.

1.2 Operaciones de mercado abierto
y facilidades permanentes

Las operaciones de mercado abierto son el
principal  instrumento utilizado por el
Eurosistema para controlar los tipos de interés,
gestionar la situacion de liquidez en el mercado
y sefalar la orientacién de la politica monetaria.
La mayor parte de las operaciones de mercado
abierto del Eurosistema son operaciones
temporales con activos de garantia. Las dos
clases mas importantes de operaciones de
mercado abierto son las  operaciones
principales de financiaciéon, que tienen un
vencimiento de dos semanas y se ejecutan cada
semana, y las operaciones de financiacion a mas
largo plazo, que tienen un vencimiento de tres
meses y se efectlan cada mes. Ademads, el
Eurosistema puede llevar a cabo operaciones de
ajuste de mercado abierto a través de
operaciones temporales, operaciones simples,
mantenimiento de depésitos o swaps de divisas.
Mientras que las operaciones principales de
financiacion y las operaciones de financiacion a
mas largo plazo se ejecutan mediante subastas
estandar, las operaciones de ajuste pueden
realizarse a través de subastas rapidas o de

I Como medida transitoria, el primer periodo de mantenimiento
de la tercera fase empez6 el 1 de enero de 1999 y finaliz6 el
23 de febrero de 1999.
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procedimientos bilaterales en los que participan
un numero limitado de entidades de
contrapartida, salvo las operaciones simples,
que pueden ser ejecutadas sélo mediante
operaciones  bilaterales.  Existen  otras
operaciones de mercado abierto, como las
operaciones estructurales, que tienen un plazo
mas largo y cuyo vencimiento puede o no estar
normalizado. Pueden incluir las operaciones
temporales, las operaciones simples o la
emision de certificados de deuda del BCE. Sin
embargo, el BCE decidié que, dado el déficit
estructural de liquidez existente en la zona del
euro al inicio de la tercera fase, no emitiria
certificados de deuda al comienzo de esta fase.

En lo que respecta a las dos facilidades
permanentes, las entidades de contrapartida
pueden utilizar la facilidad marginal de crédito
para obtener liquidez a un dia contra activos de
garantia y la facilidad de depédsito para realizar
depésitos a un dia en el Eurosistema. Las
entidades de contrapartida pueden acceder a
las dos facilidades permanentes por su propia
iniciativa y sin restricciones. En circunstancias
normales, los tipos de interés de las facilidades
permanentes forman una banda para el tipo de
interés del mercado a un dia, en la que el tipo de
interés de la facilidad marginal de crédito
representa el maximo y el tipo de interés de la
facilidad de depésito, el minimo.

1.3 Entidades de contrapartiday
activos de garantia

El Eurosistema acepta un amplio conjunto de
activos de garantia para sus operaciones de
crédito. Se establece una distincion entre dos
categorias de activos de garantia: los activos de
la lista «unoy y los activos de la lista «dos». Los
activos de la lista «uno» comprenden los valores
de renta fija negociables que cumplen los
criterios de seleccion uniformes establecidos
por el BCE para el conjunto de la zona del euro.
Los activos de la lista «dos» comprenden otros
valores de renta fija negociables y no negociables,
acciones y activos financieros no negociables,
que tienen en cuenta las diferencias entre los
sistemas financieros y bancarios nacionales y
cuyos criterios de seleccién han sido establecidos

por los BCN de acuerdo con los criterios de
seleccion minimos definidos por el BCE. Sin
embargo, no se establece ninguna distincién
entre las dos listas por lo que respecta a su
utilizacién en los distintos tipos de operaciones
de politica monetaria del Eurosistema (salvo
por el hecho de que los activos de la lista dos
no son utilizados normalmente por el
Eurosistema en las operaciones simples).

La lista de activos de garantia para las
operaciones de crédito del Eurosistema se puso
a disposicion del publico en Internet en octubre
de 1998. El valor del saldo vivo de los activos de
garantia negociables al inicio de la tercera fase
se situaba ligeramente por encima de los 5.000
mm de euros. La mayor parte del saldo vivo de
estos activos (98%) consistia en activos de
garantia de la lista «uno. Los valores del Estado
representaban en torno al 75%, los valores
emitidos por las entidades de crédito, el 18%,
los valores emitidos por el sector empresarial,
el 4% y el resto eran valores emitidos por los
BCN. Por otra parte, se aplican unas medidas
adecuadas de control de riesgos para proteger
al Eurosistema contra el riesgo de pérdidas
financieras. Las medidas de control de riesgos
para activos de la lista «unoy» se armonizan en el
conjunto de la zona del euro e incluyen los
elementos siguientes: margenes iniciales, que
tienen en cuenta el tiempo durante el cual el
Eurosistema estd expuesto al riesgo de crédito;
recortes de valoracion especificos, que son
distintos seglin el vencimiento residual y la
estructura de los cupones del valor de renta fija;
y ajustes simétricos de los margenes con el fin
de garantizar que el valor de los activos de
garantia se corresponda con el exigido. Las
medidas de control de riesgos para los activos
de la lista «dosy» las define el BCN que ha
incluido dichos activos en su lista «dos»,
estando sujeta su aplicacion a la aprobacién del
BCE, y son, al menos, tan estrictas como las
medidas de control de riesgos aplicadas a los
activos de la lista «uno».

Se ha establecido una lista de entidades que
pueden ser aceptadas como contrapartida en
las operaciones de politica monetaria del
Eurosistema de acuerdo con unos criterios de
seleccion comunes. Esta lista incluye a todas las
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entidades que estan sujetas al coeficiente de
reservas y pueden, en principio, acceder a las
operaciones de mercado abierto de las subastas
estandar y a las dos facilidades permanentes.
Ademds, las entidades que actian como
contrapartida del Eurosistema en las operaciones
de politica monetaria deben cumplir ciertos
requisitos de tipo operativo y prudencial: deben
ser financieramente solventes, estar sujetas a
supervision prudencial y cumplir los criterios de
tipo operativo establecidos para su participacién
en las operaciones de politica monetaria. La lista
de instituciones sujetas al coeficiente de caja,
que incluye a todas las entidades de crédito
establecidas en la zona del euro, comprende a
mas de 8.000 entidades. Esta lista se puso a
disposicién del publico en Internet en octubre
de 1998. Mas de 4.000 de estas entidades de
crédito pueden acceder a las dos facilidades
permanentes del Eurosistema, mientras que
cerca de 3.000 tienen acceso a las operaciones
de financiacion. Al comienzo de la tercera fase,
ninguna entidad de crédito estaba exenta del
coeficiente de caja.

1.4 Trabajo preparatorio para el
establecimiento de los
instrumentos de la politica
monetaria

Al haberse acordado que la politica monetaria
del Eurosistema se ejecutaria de forma
descentralizada, los BCN realizaron el grueso
del trabajo preparatorio, incluyendo la
comprobacion de los sistemas y la elaboracién
de la documentacién legal pertinente. Este
trabajo se desarroll6 bajo la coordinacion inicial
del IME y de sus correspondientes Subcomités
y, posteriormente, bajo la coordinacién y
supervision del BCE.

El proceso de comprobacion de todos los
procedimientos incluyé los ensayos
preliminares de cada uno de los sistemas Y,
posteriormente, un periodo de comprobacion
general de los sistemas y procedimientos del
Eurosistema, que comenzé a principios de julio
de 1998. Se trataba, en concreto, de comprobar
las interconexiones entre los multiples sistemas
y procedimientos que se consideraban
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esenciales para la ejecucion de las operaciones
del Eurosistema. La comprobacién general se
dividié en tres fases. La primera consistié en
comprobar los sistemas y procedimientos
normales utilizados en actividades especificas
del Eurosistema dentro de dreas definidas,
como la politica monetaria, la politica cambiaria,
los sistemas de pagos, el registro de las
operaciones y la contabilidad. La segunda fase,
que empezo en septiembre de 1998, se centré
en la comprobacién de los procedimientos de
contingencia. La tercera fase, que empezd en
octubre, fue un «ensayo general» de todos los
procesos del Eurosistema criticos para la
ejecucion de la politica monetaria. Las tres fases
se llevaron a cabo bajo la direccion del Comité
de Orientacién para la Comprobacién General.
Todo este proceso exigi6 un esfuerzo
considerable en recursos humanos, tanto para
los BCN, como para el IME/BCE, y se finalizo
con éxito.

Los BCN terminaron de elaborar |la
documentacién legal nacional pertinente bajo la
supervision del BCE, que tenia, principalmente,
por objeto garantizar unas condiciones
homogéneas en el conjunto de la zona del euro.

En lo que se refiere a los procedimientos de
gestién de liquidez, el trabajo preparatorio
finalizd en el curso de 1998 y abarcé todos los
procedimientos relativos a la comunicacién
interna del Eurosistema y a la consolidaciéon
de los balances de los BCNs, necesarios para
la elaboracién del balance del Eurosistema y la
actualizacion diaria de las predicciones
correspondientes. Para guiar a las entidades
de crédito en la gestion de sus activos de
reserva, el Consejo de Gobierno decidié
también que se publicaria una informacién
mas precisa sobre las condiciones de liquidez
en la zona del euro —incluyendo las tenencias
agregadas en cuenta corriente de las entidades
de crédito de la zona del euro, el uso agregado
de las facilidades permanentes en el anterior
dia habil del Eurosistema y, en términos
agregados, los activos exigidos por el
coeficiente de caja para el periodo de
mantenimiento en curso de las entidades de
crédito de la zona del euro— a las 9.30 horas
de cada dia hdbil en el Eurosistema.
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1.5 Gestion de activos y pasivos
nacionales

SI bien las decisiones de politica monetaria se
toman de forma centralizada, los BCN son
responsables de la gestién de los activos y
pasivos internos, independientemente de si
acttian por cuenta propia, como agentes fiscales,
por cuenta de sus clientes, o de sus empleados.
Esta funcién de gestion puede abarcar las
operaciones con valores, el mantenimiento de

depositos, el ingreso de los beneficios en el
Tesoro Publico o los gastos administrativos.
Para garantizar que las operaciones con activos
y pasivos internos no debiliten la politica
monetaria Unica mediante la  creacién
injustificada de liquidez o de sefiales de politica
monetaria, cualquier operacién financiera con
activos y pasivos nacionales, que no sea realizada
por los BCN a efectos de politica monetaria,
esta sujeta a las normas internas del BCE.

2 El marco de la politica cambiaria

2.1 Los tipos de conversion del euro

El 3 de mayo de 1998, de acuerdo con la
decision aprobada por el Consejo Europeo en
su reunién de Luxemburgo de diciembre de
1997, y fruto de la decisién adoptada por el
Consejo de la Unién Europea (Consejo de la
UE), compuesto por los Jefes de Estado y de
Gobierno, sobre los Estados miembros que
participarian en la zona del euro desde el
principio de la tercera fase, los ministros y
gobernadores de los bancos centrales de
aquellos Estados miembros que participarian en
la zona del euro, la Comisiéon Europea y el IME,

como precursor del BCE, emitieron un
comunicado conjunto sobre el procedimiento
que habria de usarse para la determinacién de
los tipos de conversion irrevocables del euro al
final de la segunda fase.

La forma del preanuncio elegida —una
declaracién politica conjunta, refrendada por
todas las autoridades implicadas— se debi6 al
requisito impuesto por el Tratado, respecto a
que la adopcién formal de los tipos de
conversion irrevocables del euro debia tener
lugar el | de enero de 1999. Ademas, como el
ECU debia convertirse en euros al tipo I:I y

Recuadro 5

Procedimiento seguido para el calculoy adopcion de lostipos de conversion

irrevocablesdel euro

Comunicado conjunto de la Comision Europeay del Banco Central Europeo sobre el calculo detallado
delostiposde conversion irrevocables del euro, emitido el 11 de mar zo de 1999

L ostipos de conversion irrevocables del euro se adoptaron por el Consejo de laUnién Europea, a propuestade
la Comision y previa consulta a Banco Central Europeo (BCE), el 31 de diciembre de 1998 y entraron en
vigor, junto con la sustitucion de las monedas nacionales por el euro, €l 1 de enero de 1999. Los ministros de
|os Estados miembros que adoptaron el euro como su moneda inica, |os gobernadores de los bancos centrales
de estos Estados miembros, la Comision Europeay €l Instituto Monetario Europeo/Banco Central Europeo
emitieron dos comunicados conjuntos sobre la determinacion y la adopcion de los tipos de conversion
irrevocables del euro, con fecha 3 de mayo y 26 de septiembre de 1998, respectivamente. La Comision
Europeay el Banco Central Europeo ofrecieron através de dichos comunicados una exposicién detallada, que
figuraa continuacion, del célculo de los tipos de conversion.

Calculo de lostipos de cambio del ECU oficial el 31 de diciembre de 1998

El 31 de diciembre de 1998, se calcularon y se aprobaron, por el Consgjo de la UE, los tipos de cambio finales
del ECU oficial, que se adoptaron como |os tipos de conversion del euro en el primer dia de latercerafase, es
decir, el 1 de enero de 1999. Esto se realizé mediante el procedimiento de la concertacion diaria habitual, que
se sigue utilizando en |a tercera fase parala determinacion de los tipos de cambio de referenciadel euro.
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Se pueden identificar tres pasos
Paso 1 : Determinacion de los tipos de cambio de concertacion de las monedas de la UE frente al délar USA

Seinici6 unateleconferenciaalas 11:00 am., en laque los bancos centrales de la UE, incluidos aquellos cuyas
monedas no formaban parte del ECU cesta, informaron mutuamente del tipo de cambio de sus respectivas
monedas frente al dolar USA. Estos tipos de cambio se tomaron como valores discretos dentro de los margenes
de compraventa prevalecientes en el momento de la teleconferencia. Los bancos centrales de los Estados
miembros que adoptaron el euro como su moneda Unica estaban preparados para utilizar, si fuera necesario, las
técnicas de mercado apropiadas para garantizar que, durante lateleconferenciadel 31 de diciembre de 1998, los
tipos de cambio de mercado fueran consistentes con los tipos centrales bilateralesen el MTC.

El Comunicado conjunto de mayo de 1998 ya habia mencionado la posibilidad de que, debido a redondeo, los
tipos de cambio bilaterales implicitos que pudieran derivarse de los tipos de conversion del euro no se
correspondieran necesariamente, hasta la Ultima (sexta) cifra significativa, con los tipos centrales bilaterales
del MTC preanunciados. Con objeto de minimizar estas inconsistencias, |os tipos de cambio frente al dolar
USA de las monedas participantes se cal cularon con un elevado grado de precision. Primero, y en linea con el
procedimiento habitual de concertacion, una moneda de la zona del euro, por jemplo, el marco aleméan, se
cotizo frente al dolar USA conforme a las convenciones de mercado prevalecientes (hasta 5 cifras
significativas). Entonces, los tipos de cambio del ddlar para las otras monedas de la zona del euro se
determinaron multiplicando su tipo central bilateral del MTC frente a marco aleman preanunciado por €l tipo
de cambio DEM/USD™. L ostipos de cambio delas once monedas de lazonadel euro asi calculadastuvieron 11
cifras significativas, |as cuales se mantuvieron para garantizar la maxima precision. Ya que los tipos centrales
bilaterales del MTC se encontraban dentro del margen comprador-vendedor vigentes en el momento de la
teleconferencia del 31 de diciembre de 1998 para las monedas participantes, se garantizo laigualad entre los
tipos de mercado y los tipos de cambio preanunciados, y la probabilidad de errores de redondeo se minimizo.

L os dos pasos sigui entes han formado parte del procedimiento habitual del calculo diario delostipos del ECU,
desde la creacion de la cestaen 1979,

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

Los tipos de cambio del délar USA calculados por los bancos centrales de la UE fueron posteriormente
comunicados por el Banco Nacional del Bélgicaala Comision Europea, quien los utilizé parael calculo delos
tipos de cambio del ECU oficial. El tipo de cambio USD/ECU (expresado como 1 ECU = x USD) se obtuvo
mediante la suma de los equivalente en délares de | as cantidades de moneda nacional que componian €l ECU.

Paso 3: Calculo de lostipos de cambio del ECU oficial frente a las monedas de la UE participantes en la zona
del euro.

Los tipos de cambio del ECU oficia de las monedas de la UE se calcularon por la Comision multiplicando €l
valor no redondeado del tipo de cambio USD/ECU por su respectivo tipo de cambio frente al dolar. Los tipos
de cambio del ECU resultantes (es decir, unidades de moneda por ECU) se redondearon hasta la sexta cifra
significativa. Este célculo se realizd para todas las monedas de la UE, no sélo para aguellas que eran
componentes de la cesta ECU. La Comision también calcul6, como de costumbre, los tipos del ECU para un
nimero de monedas no pertenecientes ala UE. Los tipos del ECU del 31 de diciembre de 1998 se publicaron
en €l Diario Oficial delas Comunidades Europess, (Parte C).

Para las monedas participantes, dichos tipos fueron entonces propuestos como los tipos de conversion
irrevocables del euro.

El cuadro siguienteilustrael calculo de lostipos de cambio oficiales del ECU vis-avistodas|as monedasdela
UE, €l 31 de diciembre de 1998

1 Por gemplo: BEF/USD = (BEF/DEM);. * DEM/USD, donde (BEF/DEM);. es € tipo de cambio central del MTC
preanunciado entre el DEM y el BEF. Esto se se aplica a todas las monedas participantes a excepcion de la libra irlandesa,
parala cual, con objeto de seguir la convencion del mercado, se utiliz6 el inverso del tipo de cambio. La misma convencion de
lalibrairlandesa se aplicé alalibra esterlina.
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Célculodelostiposde cambio del ECU, el 31 dediciembre de 1998

Moneda Cantidad de moneda Tipo de cambio frente | Equivalente en dolares Tipos de cambio
nacional en el ECU cesta al dolar USA USA delas cantidades del ECU
el 31.Dic-98 de moneda nacional

@ (b) (©)=(a)=(b) (d) = (USD/ECU)x(b)
DEM 0,6242 1,6763000000 0,3723677 1,95583
BEF 3,301 34,574525650 0,0954749 40,3399
LUF 0,13 34,574525650 0,0037600 40,3399
NLG 0,2198 1,8887542620 0,1163730 2,20371
DKK 0,1976 6,3842 0,0309514 744878
GRD 144 282,57 0,0050961 329,689
ITL 1518 1659,5403526 0,0914711 1936,27
ESP 6,885 142,60652886 0,0482797 166,386
PTE 1,393 171,82913150 0,0081069 200,482
FRF 1,332 56220755180 0,2369232 6,55957
GBP@ 0,08784 1,6539 0,1452786 0,705455
IEP@ 0,008552 1,4814687984 0,0126695 0,787564

USD/ECU #= 1,1667521

FIM 5,0959687630 594573
ATS 11,793642176 137603
SEK 8,1320 948803

@ El tipo de cambio en la columna (b) para la libra esterlinay la libra irlandesa es el nimero de délares USA por unidad de
moneda, en vez del nimero de unidades de moneda por délar. Por tanto, la columna (c) se calcula para cada una de estas
dos monedas multiplicando el valor de la columna (a) por el de la columna (b); y la columna (d) mediante la division del
equivalente en délares USA del ECU (i.e. USD/ECU) por €l tipo de cambio de la columna (b).

# El tipo de cambio USD/ECU se muestra redondeado hasta la séptima cifra decimal, si bien se utiliz6 un mayor grado de

precision al realizar los calculos.

dado que algunas de las monedas componentes
del ECU (la corona danesa, la dracma griega y la
libra esterlina) no participarian en la zona del
euro desde el principio, no era posible anunciar
los tipos de conversién irrevocables del euro
con las monedas participantes. Por ello, se
decidié preanunciar los tipos
(idénticos a los tipos centrales en el MTC) de
las monedas participantes en la zona del euro,
que se usarian el 31 de diciembre de 1998 para
determinar los tipos de cambio irrevocables del
euro.

bilaterales

El 31 de diciembre de 1998 se determinaron los
tipos de cambio irrevocables del euro, a través
del procedimiento de concertacién diario
habitual, tal como se habia explicado en el pre-
anuncio (véase recuadro 5, en el que se describe
el procedimiento empleado para la adopcién de
los tipos de conversion del euro).

2.2 Acuerdo sobre el nuevo
Mecanismo de Tipos de Cambio
(MTC 1D

De acuerdo con la resolucién adoptada por el
Consejo Europeo en su reunién de Amsterdam
los dias 16 y 17 de junio de 1997, el Sistema
Monetario Europeo/Mecanismo de Tipos de
Cambio (SME/MTC), que desempeid un papel
crucial en el progreso hacia la UEM, fue
reemplazado por un nuevo Mecanismo de Tipo
de Cambio (MTC ll), desde el comienzo de la
tercera fase. Este nuevo mecanismo une las
monedas de los Estados
pertenecientes a la zona del euro con el euro.
Los procedimientos operativos de este nuevo
Mecanismo de Tipos de Cambio se encuentran
definidos en un acuerdo entre el BCE y los
BCN de los Estados
pertenecientes a la zona del euro (Acuerdo
entre bancos centrales), que fue firmado por el

miembros no

miembros  no
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Presidente del BCE y los cuatro Gobernadores
de los BCN no pertenecientes a la zona del
euro, el | de septiembre de 1998. Este acuerdo
reemplazo, con efecto desde el | de enero de
1999, al Acuerdo de |3 de marzo de 1979 —con
las enmiendas introducidas por el Instrumento
de 10 de junio de 1985 y por el Instrumento de
10 de noviembre de 1987-, que establecia los
procedimientos operativos del SME/MTC.

La participacion en el MTC Il es voluntaria para
todos los Estados miembros no pertenecientes
a la zona del euro. Sin embargo, se espera que
los Estados miembros con cldusula de
excepcién se incorporen al mecanismo. Puede
considerarse como una continuacién de la
participacion en el SME/MTC y preludio de la
posible incorporacién futura de un Estado
miembro a la tercera fase de la UEM. Uno de los
principales objetivos del MTC Il es la
convergencia sostenible de los resultados y
politicas econdémicas, en especial en el terreno
de la estabilidad de precios, de los Estados
miembros no pertenecientes a la zona del euro
a través de su vinculacion con dicha zona. Tal
convergencia se considera un prerrequisito para
la estabilidad duradera del tipo de cambio,
estabilidad que, a su vez, conduce a una mayor
convergencia. Que la promociéon de la
convergencia forma parte de la naturaleza del
MTC Il se refleja no solo en la funcién central
que se asigna al euro, sino también en la
posibilidad de establecer lazos maés estrechos
de cooperacién cambiaria con el BCE, en
funcion de los progresos alcanzados en la
convergencia econémica hacia la zona del euro.

El nuevo mecanismo se basa en tipos centrales
frente al euro con una banda de fluctuacidn
ordinaria de * [5% —o bandas de fluctuacion
mas estrechas, en funcién del progreso
alcanzado en la convergencia— en torno a
dichos tipos centrales. La intervencién
cambiaria en los margenes de las bandas de
fluctuacion ordinaria o mas estrechas y su
financiacion son, en principio, automaticas e
ilimitadas, con una financiacién a muy corto
plazo. El BCE y los BCN no pertenecientes a la
zona del euro miembros del MTC Il pueden, sin
embargo, suspender la intervencién automatica
si ello planteara un conflicto con el objetivo
primordial de preservar la estabilidad de
precios. El nuevo Mecanismo de Tipos de
Cambio no incluye el Apoyo Monetario a Corto
Plazo ni las operaciones de swap (creacion de
ecus oficiales en contrapartida a la cesién de
activos de reserva en dolares USA y oro), como
estaba dispuesto en el SME/MTC. Estos dos
mecanismos se cancelaron el ultimo dia de
la segunda etapa, como se describe en el
capitulo lll, seccion 4.1.

En septiembre de 1998, dos Estados miembros
no pertenecientes a la zona del euro
—Dinamarca y Grecia— expresaron su intencién
de incorporarse al nuevo mecanismo desde el |
de enero de [999. Las intenciones de los
gobiernos de Dinamarca y Grecia de pasar de
ser miembros del SME/MTC a pertenecer al
MTC Il fue preanunciada en la reunion del
Consejo ECOFIN informal de 26 de septiembre
de 1998, con el fin de estabilizar las expectativas
de mercado y asegurar una transicion ordenada
hacia el nuevo mecanismo cambiario. Este
preanuncio incluia, también, la notificacion de las

Tipos centralesy tipos de intervencion obligatoriafrente al euro delas monedasde

los paises participantesen el MTC [

En vigor desde el 1 de enero de 1999

Paisy moneda EUR1=
DINAMARCA: Tipo superior 7,62824
Tipo central 7,46038

DKK Tipo inferior 7,29252
GRECIA: Tipo superior 406,075
Tipo central 353109

GDR Tipo inferior 300,143
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bandas de fluctuacién a utilizar por la corona
danesa (una banda estrecha de * 2,25%) y por la
dracma griega (la banda ordinaria de = 15%).

De acuerdo con la Resolucion del Consejo
Europeo sobre el nuevo Mecanismo de Tipos de
Cambio, la decision sobre los términos de la
participacion de la corona danesa y de la
dracma griega en el MTC Il, es decir, los tipos
centrales de dichas monedas frente al euro y la
amplitud de sus respectivas bandas de
fluctuacién, fue adoptada el 31 de diciembre de
1998 por los ministros de los Estados miembros
de la zona del euro, el BCE y los ministros y
gobernadores de los bancos centrales de
Dinamarca y Grecia, a través de un
procedimiento comun con la participacién de la
Comision Europea y tras haber consultado al
Comité Monetario. La corona danesa viene
participando en el MTC |l con una banda de
fluctuacion de £ 2,25% y un tipo central frente
al euro de 7,46038 coronas danesas por euro;
mientras que la dracma griega fluctia dentro de
la banda ordinaria de £ 15%, en torno a un tipo
central frente al euro de 353,109 dracmas
griegas por euro, desde el | de enero de 1999.

Ademis de esta decision, el BCE, el Danmarks
Nationalbank y el Banco de Grecia, en
conformidad con lo dispuesto en el articulo 1.2
del Acuerdo entre bancos centrales de | de
septiembre de 1998, establecieron, de mutuo
acuerdo, los tipos bilaterales, superior e inferior,
entre el euro y sus respectivas monedas para la
intervencién obligatoria en el MTC Il. Los
acuerdos en vigor se resumen en el cuadro de la
pagina anterior.

2.3 Intervenciones cambiariasy
gestion de las reservas exteriores
del BCE

En el curso de 1998, se finalizé la preparacion y
verificacion de la infraestructura necesaria para
la conduccién de la intervencién cambiaria del
Eurosistema. Dicha infraestructura se ha
disefiado de tal manera que permita al
Eurosistema ejecutar la intervencion cambiaria
tanto en forma descentralizada como

centralizada y tanto en el contexto del MTC ||
como fuera de él.

En relacién con la gestiéon de las reservas
exteriores del BCE, se finalizdé el marco
metodoldgico para la gestion de las reservas y
la verificacion de los sistemas informaticos de
apoyo necesarios para el BCE en su proceso de
toma de decisiones. Esta infraestructura técnica
se utiliza para hacer llegar las decisiones del
BCE a los BCN, que ejecutan las operaciones de
gestion de carteras de acuerdo con dichas
instrucciones. Las decisiones transmitidas por el
BCE se refieren a la fijacion de objetivos
operativos en términos de distribuciéon por
monedas, riesgo de tipos de interés, riesgo de
crédito y necesidades de liquidez. Igualmente, se
elaboro una lista de contrapartidas con las que
se podra realizar las operaciones en divisas del
Eurosistema y se preparé la documentacion
legal relevante, requerida para la gestién de las
reservas.

2.4 Transferencia inicial de activos
exteriores de reserva de los
BCN al BCE

De acuerdo con el articulo 30.1 de los
Estatutos del SEBC, los BCN de la zona del
euro transfirieron activos exteriores de reserva
al BCE por un importe de 39,5 mil millones de
euros al comienzo de la tercera fase. Este
volumen corresponde al limite de 50 mil
millones de euros establecido por los Estatutos
del SEBC, para la transferencia inicial de activos
de reserva al BCE,aminorado de acuerdo con la
participacion en el capital del SEBC de los
Estados miembros no participantes. El 85% de la
cantidad transferida corresponde a reservas en
divisas y el 15%, restante, a reservas en oro. El
articulo 30.4 de los Estatutos del SEBC permite
la posibilidad de que el BCE realice peticiones
adicionales de activos de reserva de los BCN
mas alld del limite establecido en el articulo
30.1.
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2.5 Operaciones de los BCN vy los
Estados miembros con sus
activos exteriores de reserva

Los activos exteriores de reserva no
transferidos al BCE al comienzo de la tercera
fase continuaran siendo propiedad de los BCN
y seran gestionados por éstos. Con el fin de
garantizar la consistencia de tales operaciones
con las politicas monetaria y cambiaria Unicas
de la zona del euro y en conformidad con el
articulo 31.3 de los Estatutos del SEBC, el BCE
supervisara y coordinard las transacciones
efectuadas en el mercado con dichos activos.
Igualmente, se ha establecido una estructura
similar de supervision para las transacciones
efectuadas por los Estados miembros de la zona
del euro cuando se ejecuten haciendo uso de
sus propios saldos de maniobra en divisas,
mantenidos fuera del Eurosistema. Siguiendo las
mismas lineas, se ha establecido un acuerdo
entre el BCE y la Comisién Europea.
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2.6 Tipos de cambio de referencia
del euro

El BCE ha adoptado las disposiciones
pertinentes que regiran los procedimientos
para el cilculo y publicacién de tipos de cambio
de referencia para el euro. De acuerdo con
ellas, no se ha establecido un procedimiento de
fijacion oficial (fixing) en la zona del euro que
implique la participacion del SEBC —es decir, del
BCE y de los BCN-. Sin embargo, dada la
necesidad de publicacién diaria de tipos de
cambio de referencia, el BCE decidi6 calcular y
publicar tipos de cambio de referencia diarios
del euro frente a una serie de monedas. Los
tipos de referencia se obtienen a través del
procedimiento de concertacién diaria habitual,
que normalmente se realiza a las 2.15 p.m.,y se
publican a través de los proveedores de
informacion electréonica de mercado, poco
después de finalizado el proceso. Se publica un
Unico tipo de referencia por moneda (es decir,
el tipo medio), utilizando el método de | euro =
x unidades de divisa. Como regla general, las
cotizaciones se expresan con cinco digitos
significativos. Los BCN de la zona del euro
disponen de plena libertad para publicar una
lista mas amplia de tipos de referencia del euro,
siguiendo un procedimiento de coordinacién
entre ellos.
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3 Estadisticas

3.1 Introduccion de los
requerimientos estadisticos para
la tercera fase

Los requerimientos estadisticos para la
instrumentacion de la politica monetaria y las
operaciones con divisas, se establecieron en el
documento «Requerimientos estadisticos para
la tercera fase de la Unién Econdmica y
Monetaria (Implementation package)», que, en
julio de 1996, el IME puso a disposicion de las
asociaciones de bancos y de otras entidades
involucradas en los trabajos estadisticos
preparatorios para la tercera fase. Los
requerimientos comprenden una amplia gama
de estadisticas en las dreas monetaria y
bancaria, balanza de pagos, cuentas financieras,
precios y costes, finanzas publicas y otros datos
macroeconémicos. El principal ambito de
referencia de estas estadisticas es la zona del
euro como un todo. Para permitir una correcta
agregacion, y en su caso consolidacién, de los
componentes para obtener totales referidos a
la zona del euro, se establecié que los datos
habrian de estar suficientemente armonizados.
El Consejo de Gobierno del BCE aprobo
formalmente el Implementation package el | de
septiembre 1998. Los trabajos estadisticos
realizados por el IME/BCE durante 1998
estuvieron bdsicamente relacionados con la
implantacién de dichos requerimientos.

Estadisticas monetarias y bancarias

En el dambito de las estadisticas monetarias y
bancarias, durante el verano de 1998 los BCN
de los paises miembros remitieron al BCE el
primer balance del sector Instituciones
Financieras Monetarias (IFM) de la zona del
euro, elaborado segin los nuevos criterios y
referido a junio de 1998 y meses sucesivos. Los
balances del periodo septiembre de 1997-
mayo 1998 se elaboraron, en la medida de lo
posible, en el marco del nuevo esquema
conceptual y se facilitaron al BCE poco después.
Con el fin de facilitar los trabajos preparatorios
de la politica monetaria de la tercera fase, los
BCN elaboraron también estimaciones para el

periodo anterior a septiembre de 1997, lo que
permiti6 que, en la mayoria de los casos,
pudieran facilitar estimaciones sobre la
evolucién de un conjunto de agregados
monetarios para los afos mas recientes. Dichos
datos incluian aproximaciones para las rubricas
no disponibles, mejorando su calidad durante la
segunda mitad del afio. El primer balance
consolidado del sector IFM y los agregados
monetarios se publicaron en diciembre de
1998, poco después de que el Consejo de
Gobierno hubiera decidido la definicion de
agregado monetario amplio (M3), que iba a
servir como referencia para el seguimiento de la
politica monetaria. La publicacion periodica de
los balances del sector IFM y de los agregados
monetarios, comenzoé con la publicacion, el 30
de diciembre de 1998, de los datos
correspondientes al mes de noviembre de 1998.
Desde enero de 1999 el Boletin mensual del
BCE ha venido difundiendo estas estadisticas,
junto con las de tipos de interés (incluyendo los
tipos de operaciones bancarias). En abril de
1999 se difundié informacién monetaria mas
detallada, de periodicidad trimestral, y otra
sobre temas conexos, referida al final de
diciembre de 1998 .

El balance mensual del sector IFM también
proporciona la informacién necesaria para
calcular el coeficiente de caja que deben
mantener las instituciones de crédito de la zona
del euro. Como el esquema en el que se basa el
sistema del coeficiente de caja no se decidié
hasta julio de 1998, fecha en la que los balances
del sector IFM ya estaban en preparacion, hasta
finales de 1999 sélo se requirieron, con caracter
voluntario, varias de las modificaciones
introducidas en el balance, con el fin de asegurar
su conformidad con el sistema del coeficiente
de caja. La propia «Lista de IFM», en la que
ahora también se puede identificar a las
instituciones que estan sujetas a coeficiente de
caja, se publicéd por primera vez en septiembre
de 1997, publicindose en diciembre de 1997 un
ademdum a la misma; durante [998 se
incorporaron a la lista mejoras en lo relativo a
su coherencia y presentacion. Desde octubre de
1998 la Lista de IFM estd disponible en la pagina
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web del BCE en Internet y se actualiza
mensualmente.

El desarrollo de las estadisticas monetarias y
bancarias no ha concluido. Las estadisticas sobre
tipos de interés y mercados de valores
requieren un mayor desarrollo. Por otro lado, el
BCE tiene aln que acometer trabajos
relacionados con las estadisticas de otros
intermediarios  financieros  (distintos  de
empresas de seguros y fondos de pensiones),
que no son IFM. Es también necesario acometer
el desarrollo de las estadisticas sobre derivados
financieros.

Estadisticas de balanza de pagos

De acuerdo con lo previsto en el Implementation
package los primeros datos de la balanza de
pagos, en los que se han registrado las
operaciones con los residentes de fuera de la
zona del euro referidos a enero de 1999, se han
publicado en abril de 1999, junto con
estimaciones referidas al afio 1995 y siguientes.
En 1998 se ha dedicado especial atencién a
analizar los flujos bilaterales transfronterizos
dentro de la futura zona del euro. Este andlisis
ha proporcionado una vision mas completa
sobre las formas de mejorar la asignacién
geogrifica de las operaciones, lo que permitira
obtener datos mas fiables del drea en su
conjunto. Ademas, aunque a finales de 1998 se
habia  completado casi totalmente Ila
implantacion de la quinta edicién del Manual de
Balanza de Pagos del FMI, en las estadisticas
nacionales, durante el transcurso del afio 1999,
quedan por resolver diversas cuestiones
conceptuales y practicas. Entre ellas se incluyen
las operaciones con derivados, algunos aspectos
de las inversiones directas y de cartera, el
registro de las rentas de inversién utilizando el
principio del devengo en vez del criterio de caja,
y el concepto, y la medicién, de las reservas
oficiales en el contexto de la unién monetaria.

En el drea de las estadisticas de balanza de pagos
el BCE comparte con la Comisién Europea
(Eurostat) la responsabilidad a nivel de la Unién
Europea. Por ello, se ha llevado a cabo un
trabajo conceptual y de planificacion practica en
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estrecha cooperacién con Eurostat. Mientras la
estadistica mensual de balanza de pagos es
responsabilidad exclusiva del BCE, se tiene la
intencion de publicar ~ conjuntamente
estadisticas  trimestrales 'y anuales mas
completas.

En 1998 también se han realizado trabajos
conceptuales y practicos sobre la posicion de
inversidon internacional. La primera estadistica
que se recopilara sobre los activos y pasivos
exteriores de la zona del euro en su conjunto
se referira al final de 1998, que el primer afio se
calculard sobre una base neta, seglin se preveia
en el Implementation package.

Cuentas financieras

El Implementation package sefial6 la necesidad
de disponer de estadisticas de cuentas
financieras que reflejen tanto las operaciones
como los balances del conjunto de la zona del
euro, con la finalidad de complementar el
analisis monetario y el estudio de la politica
economica. El disefio de este sistema, cuyo fin es
proporcionar un conjunto de cuentas
relativamente amplio, aunque incompleto,
experimenté un importante avance en 1998,
aunque no sera posible disponer de cuadros
estadisticos hasta que se cuente con
informacion trimestral detallada de estadisticas
monetarias y bancarias y de balanza de pagos,
que iran estando disponibles a la largo de 1999.
Este trabajo se estd realizando en estrecha
colaboracién con la Comisién Europea
(Eurostat), en el marco del SEC95, cuya
implantacion empezara en 1999.

Otras estadisticas econémicas y financieras

El Implementation package planteaba Ia
necesidad de un amplio rango de otras
estadisticas econdmicas cuya responsabilidad,
en el ambito de la UE, corresponde a la
Comisiéon Europea (Eurostat). Las estadisticas
de precios tienen una relacién directa con el
principal objetivo de la politica de SEBC, a saber,
el mantenimiento de la estabilidad de precios.
Se ha dedicado un considerable esfuerzo a
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elaborar el indice armonizado de precios de
consumo (IAPC), preparado, en principio, para
valorar la convergencia econdémica. A pesar de
que estan pendientes de introducir mejoras en
la cobertura y comparabilidad del IAPC, este
indice es el medio mas apropiado para medir la
evolucion de los precios a los efectos de lo que
el SEBC entiende por estabilidad de precios. La
disponibilidad de mejores estadisticas de las
AAPP (en términos de comparabilidad, mayor
nivel de detalle del requerido por el Protocolo
ne 5 del Procedimiento de Déficit Excesivo
anejo al Tratado y frecuencia), es absolutamente
necesario para poder valorar el resultado de la
politica presupuestaria. La calidad —en lo que
concierne a su utilidad como informacion
necesaria para la direccion de la politica
monetaria— de otras estadisticas econdmicas
relativas a la zona del euro, incluidas las
estadisticas de precios y costes distintas de los
IAPC, sigue siendo desigual, a pesar de las
mejoras  efectuadas  durante  1998. La
implantacion del SEC95, a partir de 1999,y del
Reglamento (CE) n° 1165/98 del Consejo de 19
de mayo de 1998, relativo a indicadores a corto
plazo, promulgado con un fuerte apoyo del BCE,
mejorara la calidad de la informacién disponible
en una zona tan fundamental.

3.2 Estadisticas de los Estados
miembros no participantes

Las estadisticas relativas a los cuatro Estados
miembros no pertenecientes a la zona del euro
son seguidas con extrema atencién por el BCE,
debido a las estrechas relaciones econémicas y
financieras de estos Estados con la zona del
euro, entre otros medios a través del
Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC II). Para
los Estados miembros no participantes es
también importante permanecer en estrecho
contacto con el desarrollo de las necesidades
estadisticas en la zona del euro, con vistas a su
eventual participaciéon en la unién monetaria.
Asi, a pesar de que, en alguna medida, los
requerimientos estadisticos que se exigen a

estos Estados difieren de los que se piden a los
Estados miembros, y de que no estan afectados
por las disposiciones legales adoptadas por el
Consejo de Gobierno (véase punto siguiente),
en la mayor parte de los casos los Estados
miembros no participantes han adoptado los
requerimientos estadisticos del BCE.

3.3 Aspectos legales

En noviembre de 1998 se aprobé el Reglamento
(CE) n° 2533/98 del Consejo sobre la
obtencién de informaciéon estadistica por el
Banco Central Europeo. Este Reglamento define
el marco legal de las actividades estadisticas que
se requieren al BCE para que el SEBC pueda
llevar a cabo sus funciones en lo relativo a la
definicion de la poblacion informante, la
especificacion del régimen de confidencialidad y
el establecimiento de las medidas necesarias
para su aplicacion. Poco después de la
promulgacion del Reglamento del Consejo de la
UE antes mencionado, el Consejo de Gobierno
aprobo varios instrumentos legales que dotan
de contenido a los requerimientos estadisticos
en las dreas de estadisticas monetarias y
bancarias, de balanza de pagos y de posicion de
inversion internacional.

3.4 Infraestructura de los sistemas
informaticos

En la primavera de 1998 culminé con éxito un
proyecto que facilita el intercambio de
informacion por medios electrénicos en el seno
del SEBC. Todo indica que el formato del
mensaje utilizado, el GESMES/CB, se puede
acabar convirtiendo en la norma internacional
de referencia para la transmision de datos
econdémicos Yy financieros en forma de series
temporales.

La pagina web del BCE en Internet dispone de
una informacién mas amplia relacionada con las
estadisticas.
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4  Sistemas de pagos

4.1 EIl SistemaTARGET

A lo largo de 1998 continu6 el intenso trabajo
que supuso la implantacion del sistema TARGET
(Trans-European  Automated Real-time  Gross
settlement Express Transfer).

En el mes de julio de 1998, el BCE edité dos
documentos sobre el sistema TARGET. El
primero, un folleto acerca del TARGET, ofrece
informacion general acerca de TARGET en
todos y cada uno de los | | idiomas oficiales de
la UE. El segundo, titulado «Los servicios
prestados por TARGETY, es un documento que
ofrece a la comunidad bancaria europea una
descripcion del ambito de aplicacién del
servicio que se ofrece a los usuarios de
TARGET. Por otra parte, el BCE ha dedicado
una seccion especial de su pdgina web
(http://www.ech.int) a TARGET, con el objeto de
hacer accesibles sus novedades de forma
regular.

El «Tercer informe sobre el progreso de
TARGET», fue publicado por el BCE en
noviembre de 1998, con el objeto de facilitar
informacion referida a los progresos alcanzados
en el proyecto TARGET desde la publicacién del
informe anterior, en septiembre de 1997. El
informe aborda de manera detallada las
siguientes cuestiones: (l) el acceso a los
sistemas de liquidacion bruta en tiempo real de
la zona euro conectados a TARGET; (2) los dias
y horas de funcionamiento; (3) el crédito
intradia; (4) la politica de precios; (5) las
comisiones interbancarias a aplicar en pagos de
clientes; (6) la gestion de la liquidez intradia en
euros; (7) la transparencia necesaria durante el
periodo de transicidn; (8) la devolucién de
ordenes de pagos; (9) las relaciones de
corresponsalia entre los bancos centrales; (10)
la evolucion de los aspectos técnicos de la
implantacion de TARGET; y (11) el marco legal
de TARGET.

En junio de 1998, el Consejo de Gobierno del
BCE decidio la estructura de precios para pagos
transfronterizos de TARGET. El importe a
cobrar por los BCN/BCE, en concepto de
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dichos pagos entre participantes directos de los
distintos sistemas nacionales, depende del
numero de transacciones, segin la siguiente
escala decreciente: |,75 euros por cada una de
las 100 primeras operaciones mensuales; 1,00
euro por cada una de las siguientes 900
operaciones mensuales; y 0,80 euros por cada
una de las operaciones que sigan a las primeras
| 000 operaciones mensuales.

En julio de 1998, el Consejo de Gobierno del
BCE decidié facilitar el acceso al sistema
TARGET a los BCN y a las entidades
participantes en sistemas de liquidacién bruta
en tiempo real que fueran a operar en euros
pero que radicaran en Estados no pertenecientes
la zona del euro. Esta decision supone una
innovacién en el mundo de la banca, puesto que,
hasta el momento, ninglin banco central ofrecia
facilidades de liquidacion a entidades con sede
fuera de la jurisdiccién de su moneda.

Para garantizar el acceso a la liquidez intradia en
euros en sus sistemas de liquidacién bruta en
tiempo real, los BCN no radicados en la zona
del euro han tenido que llevar a cabo acuerdos
previos para mantener todos los dias, antes de
las 8:00 horas horario del BCE (H.C.E), en
circunstancias normales, de un depdsito en el
Eurosistema. Este depdsito sera de 3.000
millones de euros para el Banco de Inglaterra y
de 1.000 millones de euros para cada uno de los
bancos centrales de Grecia, Dinamarca y Suecia.
Los depodsitos a un dia, mantenidos por estos
cuatro bancos centrales en el Eurosistema,
hasta los importes anteriormente detallados,
serdn remunerados al tipo de interés de la
facilidad de depdsito del SEBC.

El acceso al sistema TARGET de aquellos no
pertenecientes a la zona del euro, ha sido
disefiado de tal forma que el BCE se asegura
que dichos participantes siempre estardn en
posicion de atender cualquier crédito intradia
durante el horario operativo, evitando asi
cualquier recurso a la facilidad de crédito a un
dia en euros del banco central. El importe
maximo de crédito intradia que puede ser
concedido a cada participante de Estados
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miembros no participantes en la zona del euro
es de 1.000 millones de euros.

Con respecto a los dias y horas de
funcionamiento, en septiembre de 1998, el BCE
comunicd, en una nota de prensa, un calendario
de los dias en que TARGET seria operativo a lo
largo de 1999. Ademas de los sabados vy
domingos, TARGET solo estara cerrado los dos
dias festivos que son comunes para todos los
paises de la UE: Navidad y Afilo Nuevo. Durante
todos los demas dias del afo, TARGET
permanecera abierto en todos los paises de la
UE. El BCE informard a la comunidad financiera
si alterara, a partir de 1999, este calendario de
funcionamiento de TARGET.

En cuanto a la implantacién técnica del sistema
TARGET, 1998 se dedico, principalmente, a
realizar pruebas. Todos los bancos centrales
nacionales y el BCE pasaron, el | de julio de
1998, seglin lo planeado, a la pentltima fase de
pruebas denominada «pruebas de simulacién.»
El objetivo de esta fase de simulacién era
realizar operaciones en un entorno técnico que
se asemejara lo mas posible al de produccién y
que involucrara tanto al personal como a las
infraestructuras operativas. Las entidades de
crédito fueron invitadas, en fechas puntuales, a
participar en las pruebas de simulacién. En el
mes de noviembre de 1998, se realizaron
pruebas de alto volumen en las que se
procesaron casi 100.000 pagos, durante el
horario normal de funcionamiento de TARGET.
El periodo de pruebas final — “migracién a
produccién” — se desarroll6 entre los meses de
noviembre y diciembre. Las pruebas del sistema
TARGET fueron disefadas y realizadas para
garantizar que sus especificaciones técnicas
fuesen correctamente implantadas, asi como
para que se alcanzase un nivel de servicio de
TARGET segun lo publicado en el mes de julio
de 1998.

A las 7:00 (H.C.E)) del lunes 4 de enero de
1999, y tras una fluida conversién al euro, el
SEBC comenzé a operar a través del sistema
TARGET con éxito, con mas de 5.000 entidades
de crédito participando directamente en el
mismo. TARGET contribuy6é inmediatamente
tanto a la integracion del mercado monetario

en euros, como a la consolidacion de la gestidn
de tesoreria de aquellas entidades con
diferentes centros de actividad en Europa.
Existieron algunos problemas derivados de la
puesta en marcha del sistema, principalmente
debido a que varios SBLTR participantes
encontraron dificultades de adaptacion a la
normativa de TARGET. No obstante, la
mayoria de dichos problemas tuvieron unas
consecuencias muy limitadas, y TARGET
procesé6 mas pagos transfronterizos de los
inicialmente previstos. Ya desde su primera
semana de funcionamiento, TARGET ha venido
tramitando pagos por valor de més de | billén
de euros diarios, de los cuales 340 mil millones
de euros

transfronterizos.

correspondian a pagos

4.2 Sistemas de liquidacion de
valores

En 1998, el trabajo de preparacidon para la
tercera fase de la UEM en el area de los
sistemas de liquidacién de valores (SLV) se
centré en : (1) la evaluacién de los SLV de la UE,
de acuerdo con los criterios para su uso en las
operaciones de crédito del Eurosistema; (2) la
evaluacién de los enlaces entre los SLV de la UE;
y (3) el desarrollo continuo del modelo de
corresponsalia de bancos centrales para el uso
transfronterizo de garantias(MCBC).

Evaluacién de los SLV de la UE, segtin los
criterios para su uso en las operaciones de
crédito del Eurosistema

Con posterioridad al informe sobre «Criterios
para el uso de los SLV de la UE en las
operaciones de crédito del SEBCy, publicado en
enero de 1998, el trabajo se ha centrado en
evaluar los SLV de acuerdo con dichos criterios,
a fin de establecer si estin o no cualificados
para ser utilizados en operaciones de politica
monetaria y en operaciones de crédito intradia
del Eurosistema. Un objetivo clave en la
evaluacion ha sido realizar un cuidadoso analisis,
con el fin de determinar si el Eurosistema
estaba expuesto a riesgos por hacer uso de
dichos sistemas en sus operaciones de crédito.
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El informe posterior «Evaluacion de los
sistemas de liquidacién de valores de la UE,
seglin los criterios para su uso en operaciones
de crédito del SEBC», publicado en septiembre
de 1998, proporcionaba los resultados de la
evaluacion y aclaraba la manera en que los
sistemas habian sido analizados y evaluados, de
acuerdo con los criterios mencionados.

En julio de 1999 se evaluaron 29 SLV de la UE y,
aunque todos fueron considerados admisibles
para su uso desde el comienzo de la tercera
fase de la UEM, se concluyé que no todos los
sistemas cumplian plenamente con cada uno de
los criterios. La mayoria estaba en el proceso de
introducir  cambios  para
cumplimiento absoluto al comienzo de la
tercera fase de la UEM. En la actualidad, todavia
estdn tomandose medidas adicionales para
cumplir con los criterios. En consecuencia, el
uso de la mayoria de los SLV al comienzo de la
tercera fase de la UEM estd sujeto a ciertas
condiciones. En el futuro, la eleccién de los SLV
estara condicionada a revisiones periddicas que
tengan en cuenta los progresos y cambios en los
sistemas y las necesidades del mercado.

asegurar  un

Evaluacién de las conexiones entre los SLV
de la UE

Una conexién entre SLV pude definirse como
los acuerdos técnicos, legales y de organizacion
que se establecen entre diferentes SLV, con el fin
de transferir valores desde un sistema a otro. El
empleo de los enlaces puede facilitar el uso
transfronterizo de los activos admisibles para
las operaciones de politica monetaria y de
crédito intradia del Eurosistema. El objetivo de
su evaluacién es analizar los riesgos especificos
a las conexiones, tales como posibles conflictos
legales resultantes de aplicar diferentes
sistemas, a fin de garantizar la transferencia
transfronteriza de valores de forma segura y
eficiente.

Por el momento, el BCE se ha ocupado
Unicamente de aquellas conexiones directas que
(1) permitirian el uso transfronterizo de los
activos admisibles para las operaciones de
politica monetaria y de crédito intradia; (2) se
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hayan establecido entre aquellos SLV que fueron
evaluados por el Eurosistema como admisibles
para su uso en las operaciones de politica
monetaria y de crédito intradia del Eurosistema;
y (3) fueran operativas al dia de enero de 1999.
En el transcurso de 1999 seran evaluados otras
conexiones, Y, todas ellas, seran controladas y
revisadas periédicamente.

El modelo de corresponsalia entre bancos
centrales

Originalmente, el modelo de corresponsalia
entre bancos centrales (MCBC) fue establecido
como un medio temporal de facilitar el uso
transfronterizo de garantias en las operaciones
de politica monetaria y de crédito intradia del
Eurosistema.

Las caracteristicas mas importantes del MCBC
se resumieron en el folleto que se hizo publico
en diciembre de 1998. En el MCBC, cada BCN
puede actuar como BCN corresponsal (para la
entrega de valores), a solicitud de cualquier otro
BCN. Asi, cuando una entidad contraparte del
Eurosistema (en el pais A) desee obtener
crédito de su BCN (BCN A) utilizando garantias
que tiene en otro pais ( pais B), la contraparte
ha de tomar las medidas oportunas para
transferir los valores a una cuenta especifica de
valores mantenida por el BCN del pais A con el
del BCN del pais B. Una vez se confirme que el
BCN A ha recibido la garantia de manera firme
e irrevocable, dicho BCN concederid el crédito
solicitado a la contraparte.

El MCBC esta abierto para la recepcion de
ordenes desde las 9 horas hasta las 16 horas
(HCE), con el fin de poder cubrir el horario
normal en que el Eurosistema realiza las
operaciones regulares de mercado abierto. En
circunstancias muy excepcionales, la hora de
cierre puede ser retrasada si el BCE lo
considera necesario, por motivos de politica
monetaria o si asi lo requiere el cierre fluido de
TARGET.

La comision que el BCN prestamista ha de
cargar a la contraparte por cada transferencia
se ha fijado en 5 euros. Esta comision solamente
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cubre los costes del BCN corresponsal y no
incluye las comisiones locales, que son cargadas
por separado por el BCN prestamista.

Asimismo, al elaborar la lista de activos
admisibles, para uso en operaciones de politica
monetaria del Eurosistema, se acordd incluir
activos que son de especial importancia para los
mercados financieros y sistemas bancarios de
varios paises, los llamados activos de la lista dos.
En algunos paises, estos activos admisibles
también incluyen activos no negociables, tales
como préstamos de bancos privados, letras de
cambio y bonos no negociables. Debido a las
caracteristicas especificas de estos activos no
negociables, se han desarrollado dos métodos
para su movilizacién a través del MCBC. El
primer método se desarroll6 para movilizar
ciertos activos franceses de la lista dos, y
comporta la transferencia de la propiedad a
favor del BCN corresponsal. El segundo método
se cred para ciertos activos no negociables de la
lista dos alemanes, austriacos, espafioles vy
holandeses y conlleva la transferencia de la
propiedad o la prenda en favor del BCN
prestamista.

Ademds, el Consejo de Gobierno decidié, el 7
de septiembre de 1998, que algunos activos de
Estados miembros que no pertenecen a la UEM
pueden ser utilizados como garantia para la
obtenciéon de crédito intradia en euros, por
motivos de sistemas de pagos, sujeto a la
aprobacién del Consejo de Gobierno. Dichas
garantias, pueden ser transferidas por
contrapartes de la zona del euro a través del
MCBC.

Aunque el MCBC se disefid originalmente
como una solucién temporal, es probable que
continlle operando, particularmente en los
casos de activos no negociables que no pueden
movilizarse fuera de sus fronteras por otros
medios alternativos.

4.3 Otros acuerdos sobre pagos

Supervision del trabajo preparatorio para la
tercera fase del Sistema de Compensacién
y Liquidacién de la ABE

En el transcurso de 1998, el BCE se interesd
especialmente por el trabajo preparatorio
llevado a cabo por la Asociacién Bancaria del
Euro (ABE) acerca del Sistema de
compensacion del euro (Euro ) para la tercera
fase de la UEM, con el objetivo de que dicho
Euro | cumpliera los criterios de seguridad
recogidos en el informe del G10,de 1990, sobre
los sistemas de liquidacién netos interbancarios,
los denominados criterios Lamfalussy.

En concreto, el BCE supervis6 el disefio y la
implantacion de los acuerdos sobre liquidez, uso
de las garantias y reparto de pérdidas, el
establecimiento de procedimientos operativos
para el proceso de liquidacion, tanto en
circunstancias normales como de emergencia vy,
desde el punto de vista técnico, la implantacién
de todos aquellos cambios tanto en el software
como en el hardware requeridos por el nuevo
sistema.

Euro | comenzé a operar el 4 de enero de
1999, actuando el BCE tanto como agente de
liquidacion, como administrador de un fondo de
liquidez.

El Consejo del IME también anticipé el hecho
de que los BCN pudieran ofrecer servicios
relacionados con la liquidacion de la Camara de
Compensacion de la ABE, si asi lo deseaban.
Solamente el Banco de Francia se ha mostrado
decidido a abrir una cuenta de liquidacién local
a la ABE.
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Otros sistemas de grandes pagos

En concordancia con la politica establecida por
el Comité de Gobernadores de bancos
centrales de los Estados miembros de Ila
Comunidad Econémica Europea, en 1993, seglin
la cual los sistemas netos de liquidacion de
grandes pagos deberian cumplir los criterios
Lamfalussy y liquidar en el banco central, los
BCN de los paises en que se liquidan los
grandes pagos a través de dichos sistemas,
también han evaluado sus sistemas siguiendo las
pautas de Lamfalussy. Los cuatro sistemas
evaluados fueron: Euro Access Frankfurt (EAF), en
Alemania;  Servicio  Espafiol de  Pagos
Interbancarios (SEPI), en Espafia; Systeme Net
Protégé (SNP), en Francia y el Pankkien On-line
Pikasiirrot ja  Sekit-jarjestelma  (POPS), en
Finlandia. La evaluacion fue coordinada vy
supervisada por el BCE. Basindose en el
satisfactorio resultado global obtenido, el
Consejo de Gobierno acordé que los cinco
sistemas anteriormente referidos cumplian los
criterios Lamfalussy y, asi, podian empezar a
operar y liquidar en euros desde el 4 de enero
de 1999.
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Declaracion del BCE sobre pagos y sistemas
de liquidacioén localizados fuera de la zona
del euro

En noviembre de 1998, el BCE emitié6 una
declaracion sobre los sistemas de pagos y de
liquidacion localizados fuera de la zona del euro.
En linea con el informe del GI0 sobre los
sistemas netos interbancarios, el BCE subray¢ el
hecho de que, como en cualquier otro sistema
monetario, tan sélo aquellos bancos centrales
pertenecientes a la zona podrian facilitar
liquidez en euros. Mas aun, el Consejo de
Gobierno exhorto a todos los bancos centrales
no pertenecientes a dicha zona a notificarle
inmediatamente cualquier acuerdo del que
tuvieran conocimiento, ya fuera de naturaleza
transfronteriza, multidivisa o doméstica. Dicha
declaracion  especifica claramente que el
acuerdo por el que un BCN puede ofrecer
liquidez intradia, en euros, limitada a
participantes en su sistema de pagos, y sujeto a
las restricciones acordadas con los distintos
BCN, debe ser contemplado como una rarisima
excepcion a la regla.
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5 El desarrollo de los billetes euro y los preparativos para el cambio

de los billetes y monedas

5.1 Preparacion de originalesy
abastecimiento (de febrero a
septiembre de 1998)

En febrero de 1998, el Consejo del IME aprobd
los disefios definitivos y las especificaciones
técnicas para los billetes euro. Comenzoé
entonces un trabajo intensivo para convertir los
disefios detallados en el material necesario para
preparar los originales. Las fabricas de billetes
intercambiaron las matrices, fotolitos y archivos
finales necesarios para que la elaboracion de las
planchas de impresion se realizara a partir de un
Unico original. Asi, en septiembre de 1998, pudo
comenzar la produccién de la serie piloto de
billetes. En  paralelo, se
negociaciones con los suministradores de
materias primas y elementos de seguridad, para
garantizar que el BCE pueda disponer de un
suministro continuo y para evitar su vinculacién
a un Unico proveedor. El Consejo de Gobierno
del BCE decidié que los billetes euro no lleven
simbolo nacional alguno.

mantuvieron

5.2 Serie piloto (de septiembre de
1998 a febrero de 1999)

La impresién de la serie piloto supuso Ila
produccién de varios millones de billetes en
condiciones normales de fabricacion. Su
objetivo era verificar la conformidad de los
materiales originales con las especificaciones
aprobadas, y sentar las bases para el sistema de
control de calidad.

De acuerdo con la decision del Consejo de
Gobierno, cada BCN sera responsable de
procurarse los billetes necesarios para la puesta
en circulacién del euro. Es decir, cada BCN
participante puede decidir libremente dénde se
fabricardn los billetes euro que precise. No
habra produccién mancomunada de los billetes,
aunque, por descontado, los BCN son libres
para organizar intercambios bilaterales o
multilaterales de produccion, si ello contribuye
a facilitar la misma.

El Consejo de Gobierno acordé que los BCN
participantes ya podian formular sus pedidos,
sobre la base de un volumen total de
produccién de 13.000 millones de billetes euro,
cifra que sera revisada anualmente. El valor
facial de esos billetes representa un importe
aproximado de 600.000 millones de euros.

5.3 Proteccioén de los billetes euro
contra la falsificacion

Como se espera un uso generalizado de los
billetes euro, puesto que no sélo circularan en
los Estados miembros de la zona sino también
en otros muchos paises, cabe prever que los
mismos  atraeran la atencién de los
falsificadores. Por tanto, el Consejo de
Gobierno ha decidido adoptar medidas de
vigilancia y prevencién de falsificacion, y de
colaboracién con las fuerzas de seguridad del
Estado, a fin poder presentar a los falsificadores
ante la justicia.

En primer lugar, los billetes euro estardn
protegidos contra la falsificacién mediante
elementos de seguridad efectivos. En este
contexto, «efectivo» significa, por una parte, que
los falsificadores tendran dificultades en
reproducir los billetes euro y, por otra, que las
imitaciones seran reconocidas con facilidad por
los diferentes usuarios, como por ejemplo, los
cajeros, el publico general y las maquinas
aceptadoras de billetes.

Los billetes euro estardn provistos de una
amplia gama de modernos elementos de
seguridad. Entre ellos figuran:

— elementos reconocibles a simple vista,
facilmente identificables por el publico, tales
como marcas de agua, hilos de seguridad,
impresion calcogrifica con propiedades
tactiles y laminas reflectantes;

— elementos reconocibles con la ayuda de
aparatos simples, como las propiedades
fluorescentes y la microimpresion;y
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— elementos de seguridad ocultos, legibles
automaticamente, que  pueden  ser
verificados tanto por las maquinas
aceptadoras de billetes como por las
maquinas clasificadoras automaticas.

En segundo lugar, la actividad del BCE respecto
de la lucha conta la falsificacion cubre también
los aspectos de publicidad, formacion e
instruccién del publico.

En tercer lugar, el Consejo de Gobierno ha
decidido establecer una base de datos para
almacenar los datos técnicos y estadisticos
relativos a billetes y monedas euro falsos. Se
pondran a disposicién de todos los 15 BCN de
la UE los datos necesarios, que también seran
proporcionados a las autoridades responsables
de combatir la falsificacion. Como parte
importante del sistema de informacién previsto
sobre los billetes euro falsificados, el SEBC ha
decidido crear un centro de andlisis de billetes
falsos, que se ocupara de su anilisis, clasificacién
y de la introduccién de informacion en la base
de datos.

5.4 Los aspectos logisticos del
cambio al sistema de billetes y
monedas euro en el afio 2002

Para garantizar que el cambio a los billetes y
monedas euro —que empezara el | de enero del
2002- se desarrolle fluidlamente y con éxito, es
preciso establecer la logistica de este proceso
de canje con la claridad y anticipacién
suficientes para que todos los implicados
puedan realizar con tiempo los preparativos
necesarios. En la prictica, la velocidad real de
este proceso no soélo dependerd del
comportamiento del publico, sino también de la
capacidad de todos los agentes implicados y de
la infraestructura existente. Los Estados
miembros son responsables de organizar
operacion de cambio, partiendo de situaciones
diferentes en varios aspectos relativos a los
billetes y monedas circulantes y a Ila
infraestructura logistica del suministro de
efectivo, como, por ejemplo, el valor de los
billetes y monedas que circulan en relacién con
el PIB, la amplitud de la red de sucursales de

Informe Anual del BCEe 1998

cada BCN, la densidad de la red de cajeros
automaticos que dispensan efectivo y la
capacidad para una adaptacion rapida de estos
altimos al euro.

Habida cuenta de las diferencias entre los
Estados miembros, y respetando, al tiempo, las
diversas preferencias politicas que puedan
presentarse, el Consejo de la UE en vez de
estipular un método uniforme , establecié un
plazo maximo para el periodo de doble
circulacion de los sistemas de efectivo, que
puede ser reducido por ley en cada pais.'

Para asegurar que el proceso de cambio al euro
discurre con fluidez, se deberan aplicar dos
principios:

— el cambio debera ser relativamente simple y
pensado en favor del usuario, con el fin de
garantizar que resulta claro para todos los
ciudadanos de la zona euro;

— el cambio debe desarrollarse de modo
econdémico y buscando evitar distorsiones
de la competencia.

A la luz de estos dos principios, se ha decidido
que algunos aspectos del proceso de canje
deben ser armonizados en la zona euro. En lo
que concierne a la distribucidon anticipada de
billetes y monedas euro, el Consejo de
Gobierno considera que la posibilidad de
entregar anticipadamente billetes y monedas
euro al publico en general estd prohibida por
los articulos 10 y |l del Reglamento del
Consejo n° 974/98, relativo a la introduccién del
euro, puesto que ello equivaldria, en la practica,
a la emision o puesta en circulacion. Sin
embargo, el Consejo de Gobierno ha aceptado
que la distribucién anticipada de billetes y
monedas euro a las entidades financieras,
empresas de seguridad y otras organizaciones
(como comercios y compafias de venta
automatica) puede ser considerada legalmente

I El articulo 15 (1) del Reglamento del Consejo n® 974/98, de
3 de mayo de 1998, especifica respecto de la introduccion
del euro: «Una vez concluido el perfodo de transicion, los billetes
y monedas nacionales mantendran su poder liberatorio dentro
de sus limites territoriales durante seis meses, como maximo:
este perfodo puede ser reducido por ley nacional.»
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viable si, y solo si, respetando la legislacion de
cada pais, se pueden desarrollar acuerdos
contractuales que garanticen que los billetes y
monedas euro no seran puestos en circulacion
antes del | de enero del 2002.

Como se admite que la distribucién anticipada a
ciertos grupos seleccionados es necesaria para
una conversion fluida de los sistemas de
efectivo, el Consejo de Gobierno opina que los
BCN no deben adeudar a las entidades
financieras, antes del | de enero del 2002, los
billetes y monedas distribuidos previamente, y
que el sistema de adeudo no ha de producir
distorsiones en la competencia. De acuerdo con
ello, se ha aprobado el principio de adeudo
uniforme, aunque el modelo exacto a emplear
esta pendiente de decision.

5.5 Desarrollo del articulo 52 de los
Estatutos del SEBC

Para asegurar que, entre 1999 y 2002, las
monedas  nacionales son  perfectamente
sustituibles entre si, el cambio de los billetes
nacionales esta regido por el articulo 52 de los
Estatutos del SEBC.2

Desde el | de enero de 1999,y de acuerdo con
la decision del Consejo de Gobierno, cada BCN
participante, o su agente autorizado, ha venido
ofreciendo, al menos en una localidad, el
servicio de cambio a la par de los billetes de los
otros paises participantes, por billetes y
monedas nacionales. Los BCN pueden limitar
tanto el nimero como el importe total de
billetes que decidan aceptar diariamente o en
cada transaccion.

Se recomienda que los BCN repatrien los
billetes de los otros paises participantes, tarea
que pueden llevar a cabo por si mismos,
encargarsela a un agente o utilizar los canales
comerciales existentes.

2 El articulo 52 de los Estatutos del SEBC dice: «una vez fijadas
irrevocablemente las paridades de cambio, el Consejo de
Gobierno adoptara las medidas necesarias para garantizar que
los bancos centrales nacionales cambien a la par los billetes
denominados en aquellas divisas con paridades fijas
irrevocables.»
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6 Sistemas de informacion y comunicaciones

6.1 Sistemas del SEBC

Preparacién de nuevos sistemas

Para poder llevar a cabo la politica monetaria
Unica ha sido necesaria la creacion de una
infraestructura  tecnoldgica vy
aplicaciones informaticas altamente sofisticadas
en el ambito del SEBC, es decir tanto en los
BCN como en el BCE. Este trabajo se ha llevado
a cabo en estrecha colaboracién con los
BCN durante toda la existencia del IME. En
particular, 1997 y 1998 se dedicaron a que la
infraestructura de ambito del SEBC tomara
cuerpo, culminando, en 1998, con Ila
implantacion final de los sistemas y sus pruebas
funcionales y técnicas. De esta forma, en mayo
de 1998 se implanté la red SEBC que consta
de un enlace fisico y una infraestructura versitil
de comunicaciones. Desde la primavera de
1998, el sistema que permite el intercambio de
datos estadisticos, a través del que los BCN
transmiten regularmente sus datos individuales
al BCE y éste disemina de forma agregada, ha
estado operativo con un funcionamiento
totalmente satisfactorio. En mayo de 1998 se
implantaron tres aplicaciones que permiten al
SEBC llevar a cabo, de forma descentralizada, las
operaciones de mercado monetario y las
intervenciones en el mercado de cambios (en el
Informe Anual del IME de 1997 se describen de
forma detallada estos sistemas). En julio de 1998
se puso en marcha la aplicacién para la gestion,
de forma descentralizada, de los activos de las
reservas en moneda extranjera del BCE, de las
intervenciones en moneda extranjera y de la
gestion de los fondos propios del BCE. Todas
estas nuevas aplicaciones hacen posible que, de
forma eficiente el BCE y los BCN interoperen
de forma rapida y segura.

multiples

Durante la segunda mitad de 1998, con el fin de
garantizar que el inicio de las operaciones del
SEBC, el 4 de enero de 1999, se llevase a cabo sin
problemas, se realizé una prueba general de
todos los sistemas del SEBC, en su
funcionamiento normal y en situaciones de
contingencia, que abarcaron a todos sus
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integrantes y que se extendieron hasta los
procedimientos operativos de las areas de
negocio. Tanto el desarrollo como las
conclusiones de estos seis meses de pruebas
«reales» y de entrenamiento, fue positivo,
llevindose a cabo, también de forma
satisfactoria, los pequefios ajustes y cambios
que, como consecuencia de aquéllas, se
consideraron necesarios acometer. El sistema de
teleconferencia, que conecta al BCE con los
quince BCN (asi como con otras instituciones
fuera del ambito del SEBC), cuya puesta en
marcha se llevd a cabo en 1997, se ha utilizado
profusamente durante la Ultima parte de 1998.
Asi, la teleconferencia ha canalizado una funcién
decisiva, como medio para el intercambio
urgente de informacion, en la dltima fase de los
trabajos preparatorios y durante el desarrollo
de las pruebas generales y serd un herramienta
clave, en caso necesario, como medio alternativo
a los otros sistemas de informacion en
situaciones de contingencia.Asimismo, el sistema
de correo electrénico, de caracter cerrado y
seguro, que opera entre el BCE y los quince
BCN ha demostrado ser perfectamente capaz
de funcionar como una herramienta alternativa
eficiente, en situaciones de contingencia, en el
caso de fallos en los sistemas de SEBC disefiados
para el intercambio de ficheros con un volumen
de datos relativamente elevado.

En el drea de los billetes, el SEBC ha comenzado
a desarrollar bases de datos centralizadas sobre
determinados aspectos relativos a la futura
circulacién de billetes en euros. Se estd
disefiando una base datos de falsificaciones, que
permitira al BCE y a los BCN, en cooperacién
con las cecas y con las autoridades nacionales
europeas legalmente responsables, combatir las
falsificaciones de monedas y billetes. También se
va a desarrollar una base de datos sobre
circulacién fiduciaria.

Por otra parte, se llevaron a cabo con total
éxito las actividades planeadas para el fin de
semana del cambio al euro, para convertir los
sistemas existentes al euro o iniciar nuevos
sistemas operativos. Igualmente, la experiencia
de los primeros meses de existencia de los
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antiguos y nuevos sistemas ha sido satisfactoria,
funcionado todos ellos de forma correcta y
estable. EI BCE junto con los BCNs continuaran
analizando el funcionamiento de los sistemas y
de los correspondientes procedimientos del
SEBC recientemente implantados, con el
objetivo de optimizar su rendimiento.

Actividades sobre el aino 2000

Aun  cuando el relativamente reciente
establecimiento del IME, en 1994,y del BCE, en
junio de 1998, permite suponer que la mayoria
de los sistemas de informacion, al ser nuevos,
tendran un grado de compatibilidad con el afio
2000 muy alta, no por ello las actividades
relacionadas con el aflo 2000 han dejado de ser
objeto de una muy seria preocupacion para el
BCE. Reflejo de ello es que,a mediados de 1998,
se cred un grupo, formado por representantes
del BCE y de los BCN, encargado de analizar
las acciones que serian necesarias llevar a cabo,
con el fin de alcanzar un nivel de certeza
aceptable sobre la conformidad de los sistemas
y aplicaciones de ambito del SEBC con el afo
2000. El grupo ha establecido una metodologia
para la realizacion de pruebas de los
componentes de los sistemas y aplicaciones del
SEBC y de los interfaces entre el BCE y los
BCN. A las pruebas individuales, actualmente
en curso, de los componentes a nivel local de
los sistemas del SEBC, les seguiran unas pruebas
bilaterales entre el BCE y los BCN, para
asegurar la conformidad de los sistemas del
SEBC. La planificacion aprobada permitira que,
a mediados de 1999, estén identificados los
posibles problemas existentes y que se hayan
realizado y probado cualesquiera cambios que
se considere necesario introducir en los
sistemas criticos. Con el fin de minimizar los
riesgos y evitar complicaciones se ha
establecido una moratoria en los cambios a
efectuar sobre los sistemas criticos del SEBC.
Asimismo, a lo largo de 1999, todas las areas de
negocio del BCE prepararan procedimientos
alternativos de contingencia, para funciones
criticas del BCE y del SEBC, por si los sistemas
técnicos no estuvieran disponibles durante los
primeros dias del afio 2000.

6.2 Sistemas del BCE

La gestion de la liquidez de la zona del euro por
el BCE, a través de operaciones de politica
monetaria requiere, entre otros, un analisis de
los diversos factores que afectan las
necesidades de liquidez del sector bancario en
la zona. Con esta finalidad, durante la primera
mitad de 1998, se desarrollaron aplicaciones
especificas y se realizaron pruebas de su
funcionamiento, que se integraron en la prueba
general de la segunda mitad del afio. Se ha
desarrollado una base de datos estadistica, que
sirvié para los trabajos de investigacién llevados
a cabo por el BCE para establecer la estrategia
de politica monetaria y la toma de decisiones.
Asimismo, el BCE ha comenzado la instalacién
de herramientas para la toma de decisiones
basadas en informacion consolidada, proveniente
tanto de los mercados como de fuentes
internas.

Con el objeto de dotar a la sala de contratacion,
de nueva creacién, de un sistema telefonico
especializado y con la posibilidad adicional de
grabacién digital de las conversaciones, se
convocd el correspondiente concurso, y el
sistema entré en funcionamiento en octubre de
1998. A finales de 1998 se instald, y entré
en funcionamiento una nueva infraestructura de
comunicacién con el exterior, que garantiza una
comunicacion, segura y fiable con interlocutores
no pertenecientes al SEBC. Esta nueva
infraestructura se utilizard para todos aquellos
casos en los que se necesiten comunicaciones
bilaterales mediante lineas dedicadas.

La pagina web construida por el IME en 1997 ha
sido transformada en la pagina web del BCE
(http://www.ech.int). Dicha pagina proporciona
informacion  general sobre el BCE; los
comunicados de prensa; los textos de las
conferencias mds recientes y los informes
publicados por el BCE. Esta previsto desarrollar
sobre esta infraestructura nuevas facilidades,
y entre ellas, en particular, las que hagan posible
la diseminacién puntual de informacion y datos
de interés para los mercados y para la
comunidad bancaria. La primera aplicacion se
puso en marcha en octubre de 1998, y alberga
diversas bases de datos que contienen: la lista
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de las instituciones financieras monetarias
(IFM) que tiene gran importancia a efectos
estadisticos; las instituciones de pueden actuar
como contraparte en operaciones del SEBC y
las instituciones sujetas a coeficiente de caja.
También esta disponible la lista de activos para
uso como garantia en las operaciones de
crédito del SEBC. Desde la pagina web del BCE
estan disponibles accesos a las paginas web de
los 15 BCN.

Durante 1998, el crecimiento del BCE hizo
necesario un incremento sustancial de muchos
de los sistemas internos. Como parte de este

proceso se actualizaron muchos sistemas de
aplicaciones estandar, para hacer frente a la
demanda de un procesamiento de datos mds
moderno vy, a la vez, proporcionar al personal
del BCE las herramientas necesarias para llevar
a cabo sus tareas. Adicionalmente, durante
1998, el BCE ha finalizado con éxito la
migracién de sus sistemas operativos estdndar
de red a un unico sistema. Después del
correspondiente concurso, se ha llevado a cabo
la migracién de la red de area local (LAN) del
IME, que se cred en los primeros dias del afio
1994, a una nueva infraestructura LAN con la
ultima tecnologia existente.

7 Supervision bancaria y estabilidad financiera

El trabajo preparatorio en el ambito de la
supervision bancaria y la estabilidad financiera
presentd  caracteristicas  especificas  en
comparacién con el llevado a cabo en otras
areas, ya que éste se centrd en la consecucién
de un acuerdo sobre el modo en que deberian
ejecutarse las provisiones relevantes del Tratado
y de los Estatutos relativas al SEBC. En 1998, el
acuerdo alcanzado en el Consejo del IME
(descrito en el Informe Anual del IME de 1997)
fue aceptado y ampliado por el Consejo de
Gobierno del BCE. El acuerdo final puede
resumirse como sigue:

El articulo 105 (5) del Tratado obliga al
Eurosistema a contribuir a la buena gestién de
las politicas llevadas a cabo por las autoridades
nacionales responsables de la supervision
prudencial de las entidades de crédito y a la
estabilidad del sistema financiero. Dada la
estrecha relacion entre la politica monetaria
y las funciones de supervision prudencial,
asi como la asignacién de responsabilidad en
politica monetaria y otras tareas al Eurosistema,
el principal objetivo de la disposicion en
cuestion es asegurar la adecuada interaccién
entre el Eurosistema y las autoridades
supervisoras nacionales. Los detalles practicos
de esta relacion estan definidos de una manera
pragmatica y se desarrollaran a la luz de la
experiencia actual y de las necesidades
especificas que surjan en la tercera fase. Se
identifican dos contribuciones principales del
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Eurosistema a la gestion de las politicas llevadas
a cabo por las autoridades supervisoras
nacionales.

En primer lugar, el Eurosistema desempefa una
funcion activa promoviendo la colaboracién
entre las autoridades supervisoras nacionales,
con independencia del modelo organizativo
adoptado en cada pais, asi como entre esas
autoridades y el Eurosistema, con vistas a
alcanzar un acuerdo en cuestiones relevantes
de politica de supervisién prudencial y de
estabilidad financiera. Esta cooperacién se
centra principalmente en cuestiones de
naturaleza macroprudencial, que conciernen a la
estabilidad de entidades y mercados financieros.
Aun cuando el articulo 105 (5) del Tratado
se aplica solo a los paises participantes, la
colaboracién, en general, alcanza a todas las
autoridades supervisoras de la UE y cuenta
con la asistencia del Comité de Supervision
Bancaria, compuesto por representantes de
todos los BCN de la UE y de las autoridades
supervisoras nacionales, asi como del BCE. Se
espera que esta colaboracion multilateral
interactle adecuadamente con la cooperacién
llevada a cabo por otros foros internacionales
de supervision bancaria (Comité Consultivo
Bancario y Grupo de Contacto, a nivel de la UE,
y Comité de Supervision Bancaria de Basilea, al
nivel del G-10), a través, entre otros medios, de
participaciones cruzadas en las respectivas
reuniones.

93



94

En segundo lugar, a la luz del articulo 12 de la
Primera Directiva de Coordinacién Bancaria
(CEE/77/780), relativo al flujo de informacién
entre bancos centrales y autoridades
supervisoras, el Eurosistema puede, cuando
se estime oportuno, proporcionar a las
supervisoras informacion
confidencial sobre entidades de crédito
concretas y mercados, obtenida de sus
actividades en materia de politica monetaria,
mercado de divisas y sistemas de pagos, siempre
que esta informacion se utilice exclusivamente

autoridades

con fines supervisores. Reciprocamente, los
supervisores bancarios pueden, cuando se
considere  conveniente, proporcionar  al
Eurosistema informacién supervisora sobre
entidades concretas, que podria ser util para la
ejecucion de las tareas basicas del Eurosistema.
En el area de la politica monetaria Unica, se ha
alcanzado un acuerdo entre los supervisores
bancarios sobre las caracteristicas bésicas del
flujo de informacion supervisora al Eurosistema.
Primero, los supervisores bancarios estan
preparados para ayudar al Eurosistema en la
deteccion de cualquier incumplimiento, por las
contrapartes de la politica monetaria Unica, de
las obligaciones establecidas por las normas
del Eurosistema sobre instrumentos Yy
procedimientos de  politica  monetaria,
incluyendo el coeficiente de caja. No obstante,
la responsabilidad ultima de garantizar su
cumplimiento  sigue  siendo del BCN
competente. Segundo, a la vista de las posibles
implicaciones  sistémicas, los supervisores
bancarios estdn dispuestos a informar al
Eurosistema caso por caso (esto es, a la luz de
las caracteristicas especificas de cada uno), si
cuando surja una crisis bancaria. En materia de
supervision de los sistemas de pagos se alcanzé
un acuerdo entre los supervisores bancarios
respecto al flujo de informaciéon a los BCN, en
su calidad de supervisores de los sistemas de
pagos. Se han emprendido trabajos con el fin de
revisar este acuerdo a la luz de la experiencia
adquirida.

El articulo 25.1 de los Estatutos del SEBC
—aplicable a todos los paises de la UE- prevé
una funcién especifica de consulta del BCE en el
campo de la legislacion comunitaria relativa a la
supervision prudencial de las entidades de

crédito y a la estabilidad del sistema financiero.
Esta funcion tiene caracter opcional en lo
relativo al dmbito de aplicacién y transposicion
de la legislacion comunitaria sobre las materias
antes mencionadas. Esta funcién, que incluye
también consejo sobre la posible necesidad de
nueva legislacion, habilita al BCE para contribuir
al marco de la supervisién prudencial de
entidades de crédito y a la estabilidad financiera,
a niveles comunitario y nacional.

El articulo 105 (4) del Tratado (aplicable a todos
los paises de la UE con la excepcién del Reino
Unido) estipula que el BCE debe ser consultado
sobre las proyectos legislativos comunitarios y
nacionales que recaigan sobre materias de su
competencia. El ambito de aplicacién preciso de
esta disposicidn se establece en la Decisién del
Consejo de 29 de junio de 1998 (CE/98/415)
sobre consultas al BCE por las autoridades
nacionales. De acuerdo con dicha Decision,
las autoridades de los Estados miembros
consultaran al BCE sobre proyectos legislativos
nacionales relativos a entidades financieras, en
la medida en que puedan tener una influencia
relevante sobre la estabilidad de las entidades y
los mercados financieros, salvo que el proyecto
legislativo tenga por objeto exclusivo la
trasposicion a la legislacion nacional de
directivas comunitarias. Esta funcion permite al
BCE realizar aportaciones adicionales a los
procesos legislativos comunitario y nacionales
relativos a la supervisiéon prudencial y la
estabilidad financiera.

Finalmente, el articulo 105 (6) del Tratado
—aplicable a todos los paises de la UE- prevé la
posibilidad de que se asignen al BCE tareas
especificas en el campo de la supervision
prudencial. La iniciativa en esta materia
corresponde a la Comision Europea, mientras
que el BCE tiene solo una functién consultiva, y
es el Consejo de la UE el que toma la decisién,
por unanimidad. Sin embargo, se considera que,
en estos momentos, no esta justificada ninguna
transferencia de poderes de supervision desde
las autoridades nacionales al BCE.
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8 Cooperacion con otras instituciones

El Eurosistema se presenta como un nuevo
participante en el terreno de la cooperacion
econdémica, monetaria y financiera, a nivel
europeo e internacional. El Consejo de
Gobierno toma las decisiones respecto a la
representacién  del
desempefio de sus actividades badsicas, que
reviste diversas formas, segun las instituciones o
los foros de que se trate. La representacion
externa requiere una coordinacién estrecha en
el seno del Eurosistema, con el fin de definir
posturas en los temas relacionados con las
actividades bdsicas. En el contexto del IME ya se
habian alcanzado acuerdos informales con
ciertas instituciones (por ejemplo,la OCDE y el
FMI). En cuanto a la representacion del BCE en
Europa y en el ambito internacional, se han
desarrollado acuerdos formales e informales
desde el establecimiento del BCE, el | de junio
de 1998. Al inicio de la tercera fase, el | de
enero de 1999, si bien no se habian completado
aun todos los acuerdos, ya habian establecido
los mas relevantes.

Eurosistema en el

8.1 Las relaciones europeas

En 1998, el IME vy, posteriomente, el BCE
consolidaron las ya estrechas relaciones de
cooperacion existentes con otras instituciones
de la Unién Europea.

Consejo de la UE

La conclusién de la legislacion europea para la
introduccién del euro necesité la participacion
estrecha del BCE en los trabajos preparatorios
llevados a cabo por el Consejo de la Union
Europea. Buen ejemplo de ello fue la legislacion
secundaria sobre el coeficiente de reservas,
las estadisticas y las sanciones, que se adoptd
sobre la base de las Recomendaciones del
BCE. Ademas, continuaron de forma regular, los
intercambios de puntos de vista entre el
Consejo de Europa y el BCE, tal como establece
el Tratado. El Presidente del Consejo ECOFIN
asistio a las reuniones del Consejo de Gobierno
del BCE y el Presidente del BCE participé en
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aquellas reuniones del Consejo ECOFIN que se
ocuparon de asuntos relacionados con los
objetivos y las tareas del Eurosistema, tales
como la fijacién irrevocable de los tipos de
conversion del euro. Ademads, las dos reuniones
informales del Consejo ECOFIN, celebradas en
York, en marzo de 1998, y en Viena, en
septiembre  de 1998,
oportunidad de una extensa discusién entre el
IME/BCE, los gobernadores de los bancos
centrales nacionales y los ministros del
ECOFIN, en torno a temas relacionados con la
situacion europea e internacional.

presentaron  la

El grupo del Euro-11

De acuerdo con las conclusiones de la
Presidencia del Consejo Europeo de
Luxemburgo, en diciembre de 1997, el
presidente del BCE ha de ser invitado, asimismo,
a asistir a las reuniones del recientemente

establecido grupo informal del Euro-I1. Este
grupo, que reune a los ministros de Finanzas
y de Economia de los || Estados miembros

de la zona del euro, la Comisién Europea vy,
bajo invitacion, a los representantes del
BCE, constituye un foro para la discusion
de  cuestiones relacionadas, con  sus
responsabilidades respectivas en relacién a la
moneda Unica.

El Parlamento Europeo

El IME/BCE amplid, asi mismo, sus contactos
con el Parlamento Europeo. Ademas de las
comparecencias del pasado afio relativas al
procedimiento para elegir al presidente, al
vicepresidente y a los otros cuatro miembros
del Comité Ejecutivo del BCE, se
intercambiaron puntos de vista en diversas
ocasiones, entre las que cabe mencionar la
presentacion del Informe de Convergencia del
IME al Subcomité de Asuntos monetarios del
Parlamento Europeo, la presentacién posterior
del Informe Anual de 1997 del IME en sesién
plenaria y, en otono de 1998, el inicio de las
comparecencias del presidente del BCE ante el
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Subcomité de Asuntos monetarios. En el futuro,
estas comparecencias tendran lugar, como
norma, con periodicidad trimestral, y se
pretende que constituyan la piedra angular del
didlogo entre el BCE y el Parlamento Europeo.
Las comparecencias reflejan la disposiciéon de
apertura y transparencia del BCE en el
desempefio de sus funciones de politica
monetaria. Por su parte, algunos miembros de la
direccion 'y del personal del IME/BCE
participaron en otras comparecencias ante
comités del Parlamento Europeo sobre
cuestiones relacionadas, entre otros, con
estadisticas y sistemas de pagos.

La Comisién Europea

A partir de los vinculos creados a lo largo de los
pasados afios, el BCE ha mantenido una relacién
estrecha con la Comisién Europea. Un miembro
de la Comisién Europea, asignado a ese fin, ha
sido invitado a asistir a las reuniones del
Consejo de Gobierno del BCE, en conformidad
con el articulo 109 B (1) del Tratado.

El Comité Monetario

El Comité Monetario, en el que el IME/BCE
participé como observador, continué siendo un
foro clave para la participacion del BCE en la
preparacion de un amplio conjunto de asuntos
de discusién y adopcién por parte del Consejo
de la UE. Las actividades se extendieron desde
aspectos técnicos, tales como la acufiacion de
monedas euro, a elementos institucionales,
como la representaciéon externa de la Unién
Europea respecto a asuntos de la UEM, hasta
diversas cuestiones relativas a la conversion al
euro y al denominado ejercicio de supervisién
multilateral. Al inicio de la tercera fase de la
UEM, el Comité Monetario fue sustituido por el
Comité Econémico y Financiero, en el que el
BCE tiene, en la actualidad, una representacion
oficial consistente en dos miembros de pleno
derecho.

Otras relaciones

El BCE mantuvo, asimismo, diversas relaciones
con otros organismos europeos relevantes. En
particular, resultan destacables sus
contribuciones al trabajo del Comité de
Directores de Casas de la Moneda nacionales y
al del Comité de Estadisticas monetarias,
financieras y de balanza de pagos.

8.2 Relaciones internacionales

Con el fin de desarrollar relaciones de trabajo
en los niveles multilateral y bilateral, el BCE
ha establecido acuerdos para tener una
representacion externa en las siguientes
instituciones y foros: (l) instituciones
intergubernamentales, en particular el FMI
y la OCDE; (2) foros tales como los de
ministros y gobernadores (y viceministros y
subgobernadores) del G7 y del GI0; (3) los
Gobernadores y Comités del G10 establecidos
bajo el patrocinio del BIS; y, (4) los bancos
centrales de paises no pertenecientes a la zona
del euro.

La representaciéon del BCE en instituciones
intergubernamentales

El FMI, como piedra angular del sistema
monetario internacional, desempefa una
funcién fundamental en el proceso de
supervisiéon, multilateral y bilateral, de las
politicas macoreconémicas y de la estabilidad
de los mercados financieros. Era importante
que el BCE estuviera representado en el FMI
desde el inicio de la tercer fase, habida cuenta
de los mandatos respectivos de ambas
instituciones. En la reunién del Consejo
Ejecutivo del FMI, del 21 de diciembre de 1998,
se adoptd una decision para conceder el status
de observador al BCE, por el cual, el
observador designado por el BCE disfruta de
una invitacién permanente para asistir a todas
las reuniones del Consejo Ejecutivo del FMI que
se refieran a la supervision por parte del Fondo,
segun el Articulo IV, de las politicas monetarias y
cambiarias de la zona del euro, a la supervisién
por parte del Fondo, segin el Articulo IV, de
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las politicas de los Estados miembros de la zona
del euro a nivel individual, al papel del euro en
el sistema monetario internacional, al informe
de Perspectivas Econémicas Internacionales
del FMI, a los informes sobre los mercados
de capitales internacionales y a la evolucién
economica y de los mercados a nivel mundial.

Adicionalmente, el representante del BCE
participa, seglin un criterio de decisién caso por
caso, en reuniones relativas a temas que el BCE
y el FMI reconocen como de interés mutuo en
el desempefio de sus respectivos mandatos. En
enero de 1999 tuvo lugar la primera consulta
oficial del FMI con el BCE en relacién a las
politicas monetaria y cambiaria en la zona del
euro, en el contexto de las consultas del
Articulo IV con los paises de dicha zona.
Ademas, el Presidente del BCE participa como
observador en las reuniones del Comité
Interino. Por otra parte, se han establecido
acuerdos practicos respecto al intercambio de
informacion y de datos estadisticos entre el
BCE y el FML.

La OCDE es otra
intergubernamental que se ocupa de cuestiones
relacionadas con las actividades basicas
asignadas al Eurosistema. En 1998, Ia
participacion de los representantes del
IME/BCE en las reuniones relevantes estuvo
basada en acuerdos informales, realizados en
1994, entre la OCDE y el IME. Actualmente, el
BCE y la OCDE estan en proceso de
finalizacion de un acuerdo mas formal, que
permitira al BCE contribuir al trabajo de la
OCDE y asistir a sus reuniones mas
significativas.

institucién

La representacién del BCE en las reuniones
de los ministros y gobernadores

(y viceministros y subgobernadores) del G7
y del GI0

En su reunién de Viena, los dias Il y 12 de
diciembre de 1998, el Consejo Europeo aprobd
un «Informe sobre el estado de los preparativos
para la tercera fase de la UEM., en particular la
representacion externa de la Comunidady. Este
infforme establece que «con relacion a la
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participacion del BCE en el Grupo de
gobernadores y ministros de finanzas del G7,los
socios no europeos han aceptado que el
presidente del BCE asista a las reuniones del
Grupo para las discusiones que se refieren a la
UEM, es decir, supervision multilateral,
cuestiones de tipo de cambio, y para los
acuerdos de las secciones relevantes de la
Declaraciéon publicada». A la espera de la
decision final del Consejo de la UE, sobre la
representacion externa de la Comunidad, el
BCE participa en las reuniones de los ministros
y  gobernadores (y  viceministros vy
subgobernadores) del G7 y del GI10 sobre la
base de acuerdos no formales.

La representacién del BCE en las reuniones
de los gobernadores del G10 en el BIS

En lo que se refiere a los foros de los bancos
centrales, el presidente del BCE participa en las
reuniones de los gobernadores del GIO,
mientras que los representantes del BCE
también participan en los Comités establecidos
bajo el auspicio del BIS: el Comité de Basilea
sobre Supervisiéon  Bancaria, el Comité
Permanente del euro (redenominado como
Comité sobre el sistema financiero global
mundial), el Comité sobre sistemas de pago y de
liquidacién, asi como en todos los grupos
establecidos por dichos Comités.

Cooperacién bilateral con bancos centrales
extranjeros

Se han desarrollado contactos y relaciones de
trabajo con bancos centrales de paises no
pertenecientes a la zona del euro y con otras
organizaciones relevantes de economias
industrializadas, de mercados emergentes y de
economias en transicion. Por lo que se refiere a
las relaciones con los bancos centrales de
economias industrializadas, la introduccién
del euro, el | de enero de 1999, condujo al
Eurosistema a revisar y ajustar los acuerdos de
swap existentes entre los BCN de la zona del
euro, por un lado, y el Federal Reserve System de
Estados Unidos y el Norges Bank — el banco
central de Noruega-, por otro. Mas
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concretamente, el Consejo de Gobierno
acordo, de forma conjunta con el Federal Reserve
System que deberia permitirse que se
cancelaran los acuerdos bilaterales existentes
en seis BCNs de la zona del euro — los bancos
centrales de Bélgica, Alemania, Francia, lItalia,
Paises Bajos y Austria — con el Federal Reserve

9 Cuestiones legales
9.1 Convergencia legal

En virtud del articulo 108 del Tratado, a mas
tardar a la fecha del establecimiento del SEBC,
los Estados miembros estaban obligados a
eliminar las incompatibilidades entre, por un
lado, su legislacion nacional — incluyendo los
estatutos de sus bancos centrales nacionales —y
por otro, el Tratado y los Estatutos del SEBC. En
marzo de 1998 el IME publicé su Informe de
Convergencia (tal como exigia el articulo 109 ]
(1) del Tratado), el cual contenia, entre otros
asuntos, una valoracién de la compatibilidad de
dicha legislacion nacional con el Tratado y los
Estatutos del SEBC.

Este informe distinguia entre los estatutos
de los bancos centrales nacionales y otra
legislacion, que necesitaban ser adaptados a la
luz de las disposiciones pertinentes del Tratado
y de los Estatutos del SEBC. En cuanto a los
estatutos de los bancos centrales nacionales, se
hizo una distincién entre la adaptaciéon en el
ambito de la independencia de un banco central
y otras adaptaciones exigidas para asegurar el
grado necesario de integracién de los bancos
centrales nacionales en el SEBC. Por lo que
respecta a la adaptacion de otra legislacion
distinta de los estatutos de los bancos centrales
nacionales, el IME se centrd, en particular, sobre
aquellas leyes con una relacién directa sobre el
desempefio por un banco central nacional de
sus tareas dentro del SEBC y sobre las leyes
monetarias, tales como las relacionadas con las
divisas y la moneda metdlica.

En su Informe de Convergencia, el IME sefald
que todos los Estados miembros, salvo
Dinamarca, cuya legislacién no requeria
adaptacion, habian  introducido, o se

System. Al mismo tiempo, los acuerdos swap
existentes entre los BCN de la zona del euro y
el Norges Bank fueron sustituidos por un nuevo
acuerdo swap entre el BCE y el Norges Bank, por
valor de 1.535 millones de euros, que entré en
vigor el | de enero de 1999.

encontraban en una avanzada fase de
introduccién de cambios en los estatutos de sus
bancos centrales nacionales, siguiendo los
criterios establecidos en los informes previos
del IME sobre esta materia y en los dictdmenes
emitidos por el IME en el contexto de
procedimientos consultivos (véase Capitulo llI,
seccion 6, y cuadro 13). El Reino Unido, el
cual estd exento de las obligaciones establecidas
en el articulo 108 del Tratado, se encontraba
en vias de introducir unos nuevos Estatutos
del Bank of England, los cuales, aunque
proporcionaban un  mayor nivel de
independencia operacional propia de un banco
central, no tenfan por objetivo expreso el de
alcanzar la convergencia legal exigida para la
total adecuacién al Tratado y a los Estatutos del
SEBC. De conformidad con el articulo 109 F (6)
del Tratado y el articulo 5.3 de sus Estatutos, el
IME fue consultado sobre todos los proyectos
legislativos nacionales referentes a la adaptacién
de los estatutos de los bancos centrales
nacionales.

En su Informe de Convergencia, el IME concluyé
que, con las salvedades anteriormente
sefaladas, estaba teniendo lugar en toda la
Unién Europea un proceso legislativo cuya
finalidad es la de preparar a los bancos centrales
nacionales para la tercera fase de la UEM. Este
proceso se encontraba efectivamente finalizado
antes del Consejo de la Unién Europea
(Consejo de la UE), reunido en su composicién
de Jefes de Estado o de Gobierno,del | de mayo
de 1998 para adoptar las decisiones previstas en
el articulo 109 ] (4) del Tratado. El IME
identifico, asimismo, ciertas deficiencias en las
legislaciones nacionales, que no harian peligrar
el funcionamiento en conjunto del SEBC al
inicio de la tercera fase, pero que, sin embargo,

Informe Anual del BCEs 1998



tendrian que ser adaptadas para satisfacer las
exigencias del Tratado y de los Estatutos del
SEBC. Desde entonces, para alcanzar dicho
proposito, Francia, Irlanda, Luxemburgo y Suecia
han adoptado leyes, habiendo sido debidamente
consultado el BCE acerca de los
correspondientes proyectos legales. A través de
los procedimientos consultivos, presentados en
el Capitulo Ill, seccion 6, del Informe Anual, el
BCE  continuara aquellos
desarrollos legislativos en la Comunidad y en
los distintos Estados miembros, que entren
dentro de su ambito de competencia.

supervisando

9.2 Trabajos preparatorios para la
tercera fase de la Union
Econdmica y Monetaria

El articulo 4.2 de los Estatutos exigia al IME
especificar el marco necesario en materia
normativa, de organizacién y de logistica para
que el SEBC llevase a cabo sus tareas en la
tercera fase de la UEM. El trabajo preparatorio
para la tercera fase incluia un considerable
componente juridico que abarcaba
practicamente todas las dreas afectadas.

El BCE particip6 activamente en la preparacion
de los actos juridicos comunitarios relevantes
para la introduccion del euro. En concreto, el
BCE contribuyd, a través de recomendaciones, a
la adopcién de la normativa secundaria de las
instituciones de la UE en la preparacion de la
tercera fase. Tales recomendaciones fueron
emitidas sobre una variedad de asuntos, tales
como el coeficiente de caja, las competencias
del BCE para imponer sanciones, la obtencion
de informacion estadistica por el BCE, los
limites y condiciones para aumentos de capital
del BCE, y el nombramiento de los auditores
externos del BCE y de los bancos centrales
nacionales. EL BCE dicté también wuna
recomendacién a las instituciones comunitarias
y a los Estados miembros sobre la proteccién
legal de los billetes y las monedas denominadas
en euros.

Paralelamente, el BCE cumplié¢ con su
obligaciéon de preparar el marco legal, tanto
operativo como institucional, del SEBC. En este
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contexto, el BCE empleé todo el abanico de
actos juridicos que estd autorizado a utilizar
conforme a los articulos 14.3 y 34 de los
Estatutos del SEBC. EI BCE adopté dos
reglamentos (uno sobre la aplicacién del
coeficiente de caja y el otro relativo al balance
consolidado del sector de las instituciones
financieras monetarias) y varias decisiones, en
especial, sobre el capital del BCE. Ademds, v,
sobre todo, en vista de la ejecucion
descentralizada de las tareas del SEBC
conforme al articulo 12.1, parrafo tercero, de
los Estatutos del SEBC, el BCE aprobd un
amplio muestrario de orientaciones y algunas
instrucciones con arreglo al articulo 14.3 de los
Estatutos del SEBC. Las orientaciones e
instrucciones adoptadas por el Consejo de
Gobierno 'y por el Comité Ejecutivo,
respectivamente, son instrumentos legales
vinculantes destinados a los bancos centrales
nacionales de la zona del euro y han sido
ideados para asegurar la ejecucién armonizada
de las tareas del SEBC dentro de dicha zona.
En la medida que la substancia de tales actos
juridicos también concierne a los bancos
centrales nacionales de aquellos Estados
miembros que no han adoptado todavia el euro,
se suscribieron convenios entre el BCE, los
bancos centrales nacionales de la zona euro y
los bancos centrales nacionales de fuera de
dicha zona, que reflejan el contenido de dichos
actos juridicos. Esto sucedid, por ejemplo,
respecto a la documentacién legal relativa a
TARGET y al modelo de corresponsalia de
bancos centrales (MCBC) que habilita a los
bancos centrales nacionales a aceptar activos en
garantia sobre una base transfronteriza. La
cooperacién de tipo de cambio entre la zona
del euro y los bancos centrales nacionales de
los Estados miembros no participantes fue
también organizada por la via de un acuerdo del
SEBC, que contenia los procedimientos
operativos para MTC Il. Finalmente, el BCE
apoyo6 la estandarizaciéon de la documentacién
contractual necesaria para el normal
funcionamiento de los mercados financieros. En
este contexto, se han estandarizado modelos de
acuerdo del SEBC sobre operaciones con pacto
de recompra y swaps de divisas, junto con un
modelo de acuerdo marco sobre liquidacion
por saldos netos, y se han suscrito, con
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Actosjuridicosy acuerdos

N° Fecha Materia Ref. Diario Oficial

BCE/1998/1 96.1998 Decision del Banco Central Europeo relativa al método L 8,14.1.1999
aplicable para determinar la participacion de los bancos
centrales nacionales en laclave del capital del Banco Central
Europeo

BCE/1998/2 96.1998 Decision del Banco Central Europeo por la que se adoptan L 8,14.1.1999
las medidas necesarias para €l desembolso del capital del
Banco Central Europeo

BCE/1998/3 19.6.1998 Recomendacion del Banco Central Europeo al Consgjo de la C 246, 6.8.1998
Union Europea, en relacion con los auditores externos del
Banco Central Europeo

BCE/1998/4 96.1998 Decision del Banco Central Europeo sobre la adopcion de las
condiciones de empleo del personal del Banco Central Europeo

BCE/1998/5 12.11.1998 Recomendacion del Banco Central Europeo sobre los C 411, 31.12.1998
auditores externos de los bancos central es nacionales

BCE/1998/6 7.71998 Decision del Banco Central Europeo sobre las L 8,14.1.1999
denominaciones, especificaciones, re-produccion, canje y
retirada de | os bille-tes de banco denominados en euros

BCE/1998/7 7.71998 Recomendacion del Banco Central Europeo sobre la C 11, 15.1.1999
adopcion de medidas para intensificar la proteccion legal de
los billetes y las monedas denominadas en euros

BCE/1998/8 7.71998 Recomendacion del Banco Central Europeo de Reglamento C 246, 6.8.1998
(CE) del Consgjo relativo a la aplicacion de las reservas
minimas por el Banco Central Europeo

BCE/1998/9 7.71998 Recomendacion del Banco Central Europeo de Reglamento C 246, 6.8.1998
(CE) del Consejo, relativo a las competencias del Banco
Central Europeo paraimponer sanciones

BCE/1998/10 7.71998 Recomendacion del Banco Central Europeo de Reglamento C 246, 6.8.1998
(CE) del Consgjo, relativo a la recogida de informacion
estadistica por el Banco Central Europeo

BCE/1998/11 3.11.1998 Recomendacion del Banco Central Europeo de Reglamento C 411, 31.12.1998
(CE) del Consgjo, relativo a los limites y condiciones para
losincrementos de capital del Banco Central Europeo

BCE/1998/12 3.11.1998 Decision del Banco Central Europeo relativa al acceso pablico
aladocumentacion y alos archivos del Banco Central Europeo

BCE/1998/13 112.1998 Decision del Banco Centra Europeo relativa a la
participacion de los bancos centrales nacionales en la clave
del capital del Banco Central Europeo

BCE/1998/14 112.1998 Decision del Banco Central Europeo por la que se adoptan
las medidas necesarias para €l desembolso del capital del
Banco Central Europeo por los bancos centrales nacionales
no participantes

BCE/1998/15 112.1998 Reglamento del Banco Central Europeo relativo a la L 356, 30.12.1998
aplicacion de las reservas minimas

BCE/1998/16 112.1998 Reglamento del Banco Central Europeo relativo a balance L 356, 30.12.1998
consolidado del sector de las instituciones financieras
monetarias
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Ref. Diario Oficial

Orientacion del Banco Central Europeo sobre la obtencion
de informacion estadistica por el Banco Central Europeo, en
el ambito de labalanza de pagosy laposicion delainversion

Reglamento interno del Banco Central Europeo

Reglamento interno del Consejo General del Banco Central

Acuerdo entre € Banco Central Europeo y los bancos
centrdes naciondes de los Estados miembros no
pertenecientes a la zona euro, por € que se adoptan los
procedimientos operativos para el mecanismo sobre tipos de
cambio en latercerafase delaUnién Econémicay Monetaria

N° Fecha Materia
BCE/1998/17 112.1998
internacional
7.71998
191998
Europeo
191998
18.91998

Acuerdo Principal entre el Gobierno de la Republica Federal
de Alemaniay el Banco Central Europeo relativo a la sede

L 338, 15.12.1998

C 345, 13.11.1998

del Banco Central Europeo

contrapartes de todo el mundo, contratos
relativos a la gestion de los activos exteriores
de reserva del BCE.

Adicionalmente, el establecimiento institucional
del BCE y del SEBC ha implicado la preparacion
y adopcion de una variedad de actos e
instrumentos juridicos, como el Acuerdo sobre
la sede central del pais anfitrion del BCE, el
Reglamento interno del BCE, las normas sobre
las condiciones de empleo y normas laborales
auxiliares, y el régimen aplicable a la contabilidad
e informacion dentro del SEBC.
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El cuadro 13 muestra los actos juridicos
adoptados por el BCE que han sido publicados
o que seran publicados en breve en el Diario
Oficial de las Comunidades Europeas. EI BCE
tiene el propédsito de publicar dichos actos
juridicos en las |1 lenguas oficiales de los
Estados miembros dentro de un Compendium
que estaria disponible en el primer cuatrimestre
de cada afio.
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10 Actividades de auditoria interna

De acuerdo con las normas establecidas en los
Estatutos del SEBC, la eficacia operativa de la
gestién del BCE es examinada por el Tribunal de
Cuentas europeo.Aparte de ello, los libros y las
cuentas del BCE son auditados por auditores
externos independientes.

Ademas de estos controles externos, la
Direccion de Auditoria Interna del BCE se
ocupa, como parte de su programa anual de
actividades, de revisar la fiabilidad e integridad
de la informacién contenida en los estados
financieros.

El afio 1998 fue, a este respecto, un afio especial,
puesto que hubo que efectuar dos cierres de
cuentas: en primer lugar, el correspondiente a la
liquidacién del IME, a finales de mayo de 1998,y
en segundo lugar, el relativo a las cuentas del
nuevo BCE a comienzos de 1999. Ademas de
ello, la Direccién de Auditoria Interna se centré
también en la revision de la seguridad de los

sistemas de informacién, tanto de los ya
operativos como de los que se encontraban
todavia en proceso de desarrollo.

En el Comité de Auditores Internos (CAl),
sucesor del Grupo de Auditoria TARGET
(GAT), y compuesto por representantes del
BCE y de expertos en auditoria interna de los
bancos centrales nacionales, se establecen de
comun acuerdo los programas de auditoria, asi
como las normas de auditoria a aplicar en la
revision descentralizada de las infraestructuras
comunes del SEBC. Aunque, en un principio, la
cooperacién entre todas las auditorias internas
a nivel de la Unién Europea se limité a uno de
los sistemas clave, el TARGET, durante 1998
dicha cooperacion fue ampliandose
progresivamente para abarcar la revision de
otros sistemas significativos del SEBC, como
por ejemplo, la gestion descentralizada de las
reservas exteriores del BCE.
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11 Transicion al euro

El paso de la comunidad bancaria y financiera
desde las monedas nacionales participantes en
la UEM al euro en tan sélo tres dias y medio,
tras la fijacion de los tipos de conversién
irrevocables frente al euro, puede considerarse
un rotundo éxito. La migracién sin rupturas de
todas las aplicaciones y sistemas informaticos
atestigua la calidad del trabajo preparatorio
llevado a cabo en los dltimos afios, tanto por el
sector bancario y financiero como por los
bancos centrales, bajo la direccién del IME, en
primer lugar, y, posteriormente, del BCE.

En febrero y marzo de 1998, en el seno del
Consejo del IME, se debatieron los aspectos
derivados del articulo 109 L (4) del Tratado,
relativos a la fijacion de los tipos de conversién
irrevocables frente al euro de las monedas
nacionales participantes en la UEM. En
particular, la eleccion del momento de adopcién
de los tipos de conversién por el Consejo
Europeo debia permitir disponer del mayor
tiempo posible para la adaptacion definitiva de
las aplicaciones y sistemas informaticos. El
Consejo del IME acordd, finalmente, que las
paridades irrevocables serian fijadas el 31 de
diciembre de 1998 y que, contrariamente a
otras propuestas, las autoridades nacionales no
debian proceder al cierre de los mercados, con
la excepcién de aquellas bolsas y paises en los
que el 31 de diciembre no fuese dia laborable
en los mercados financieros. Las razones de esta
decisién fueron las siguientes: en primer lugar, la
obligacion de cumplir con la literalidad del
Tratado; en segundo lugar, gran parte del
sistema bancario demandaba que los sistemas
de pagos, en particular, debian mantenerse
operativos el dia de fin de afio; y, por ultimo,
para evitar el riesgo de que el dia 3| de
diciembre de 1998 surgiera una elevada
actividad cambiaria frente al euro, fuera de la
zona del euro, que pusiera en peligro la
continuidad de los contratos denominados en
ECU que debian ser convertidos a euros.

El Consejo del IME y el Consejo de Gobierno
del BCE, a lo largo de 1998, recibieron consultas
de la mayoria de los Estados miembros de la
zona euro relativas a su legislacién nacional en
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materia de transicién al euro. Los trabajos del
IME y del BCE se centraron en las diferencias
entre las legislaciones nacionales que pudieran
debilitar la unicidad de la politica monetaria
comun de la zona euro.

Una parte importante de las actividades del
Eurosistema en la Ultima parte del afo se
dedicé a la preparacién del denominado «fin de
semana de la transicién al euroy». Las mayores
preocupaciones se derivaban de los tres
aspectos siguientes:

— En primer lugar, la posibilidad de que
surgiera un fallo técnico que, al afectar al
Eurosistema o a cualquiera de los
componentes de la «infraestructura centraly
del sistema financiero de la zona euro,
pudiera perjudicar el funcionamiento del
ambito operativo de la politica monetaria
del Eurosistema. Se consideré que esta
infraestructura central estaba integrada por
las centrales depositarias de valores
nacionales, los sistemas de pagos y de
liquidaciéon de valores, las bolsas, los
proveedores de datos financieros y los
custodios internacionales de valores.

— En  segundo lugar, la  excepcional
concentracién de riesgos operativos (p.e.,
los procedimientos de migracion) en tan
corto periodo de tiempo (tres dias y medio)
implicaba para el Eurosistema un riesgo
sistémico potencial en el inicio mismo de la
unién  monetaria. Esta  concentracion
afectaba no sélo a la infraestructura central,
sino también al sistema financiero en su
conjunto, tanto dentro como fuera de la
zona euro (otros Estados miembros de la
Unién Europea y los principales paises
industrializados).

— En tercer lugar, la comunidad bancaria y
financiera deseaba asegurarse el conocimiento
inmediato y seguro de las paridades
irrevocables que debian ser fijadas por el
Consejo Europeo el 31 de diciembre de 1998,
de forma que pudiera iniciar inmediatamente
sus propias operaciones de conversion.
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El 3 de noviembre de 1998, el Consejo de
Gobierno aprobé las tres recomendaciones
siguientes, dirigidas a la comunidad bancaria y
financiera:

®* «Se recomienda a los bancos y otras
entidades  financieras que establezcan
medidas organizativas internas orientadas a
la prevencion de los imponderables que
puedan surgir durante el fin de semana de la
transicion al euro. En particular, seria
conveniente que las instituciones que
formen parte de la ‘infraestructura central’
del mercado financiero (...) consideren, bajo
su responsabilidad, la manera de difundir
entre los participantes en el mercado la
informacion relativa a los acontecimientos
imprevistos que puedan surgir.

* Se invita a los bancos y las demads entidades
financieras a abstenerse de realizar
operaciones de mercado o introducir
ordenes nuevas en sus sistemas de registro y
facturacion que hayan de asentarse el dia 4
de enero de 1999; de esta manera, se
reducira la carga de trabajo del fin de
semana de la transicion al euro.

* Se recomienda a las contrapartes de los
BCN que consideren la manera de
asegurarse la liquidez suficiente el dia 4 de
enero de 1999. Dado el riesgo de que surjan
dificultades técnicas, en particular en los
complejos procesos de redenominacion de
los valores, las entidades que actien de
contraparte de los BCN deberan considerar
la posibilidad, alli donde sea técnicamente
posible, de predepositar valores antes de fin
de afio en los bancos centrales, con el fin de
crear una reserva de garantias que sirva para
resolver una emergencia que pueda surgir el
dia 4 de enero de 1999».

El Consejo de Gobierno decidié también la
creacién de un «Comité del fin de semana de la
transicion al euro» del Eurosistema, dedicado a
actuar como o6rgano de consulta en todo lo
referente a este tema. Este Comité clasifico a
una serie de instituciones financieras (como las
centrales depositarias de valores nacionales, los
sistemas de pagos y de liquidacién de valores,

las bolsas, los proveedores de informacion
financiera, o los custodios internacionales)
como pertenecientes a la infraestructura
central. Estas instituciones deberian informar
al BCE, o a los BCN, de sus planes para la
transicion al euro, asi como de cualquier
incidente o acontecimiento inesperado que
pudiera surgir. Se discutieron y prepararon una
serie de medidas de emergencia que habrian de
llevarse a cabo en el supuesto de que se
produjera un fallo de esa infraestructura
central.

Para facilitar el seguimiento de los
acontecimientos que habrian de desarrollarse
antes y durante el fin de semana de la transicién
al euro, se estableci6 una red de «puntos
centrales de comunicacionesy que permitiera
reunir |y compartir
procedente del Eurosistema, como de fuera de
él. Este proceso de seguimiento incluia la
comprobaciéon de que el Eurosistema y la
infraestructura central cumplian con 240 pasos
relevantes para una suave transiciéon al euro
(que fueron llamados «hitos»). Se establecio
contacto con los BCN no incluidos de la zona
euro, con los bancos centrales del Grupo de
Concertacion, con la Comisiéon Europea y con
una red paralela de instituciones que establecié
el Comité de Supervision Bancaria.

informacién, tanto

Las entidades de crédito recibieron de manera
inmediata y segura la informacién relativa a
las paridades irrevocables frente al euro.!
Inmediatamente después de la fijacion de éstas
por parte del Consejo Europeo, el BCE y los
BCN de la zona del euro colaboraron en la
difusiéon de esta informacién entre la comunidad
bancaria, mediante un amplio abanico de
servicios de informacién, como Reuters,
Telerate, etc., asi como Internet y SW.LET.

El 3 de enero de 1999, por medio de un
comunicado de prensa, el BCE anuncié que «en
el transcurso de los trabajos llevados a cabo
por el SEBC durante el fin de semana de la
transicion al euro, no se habian producido
incidentes que impidieran un comienzo
satisfactorio de la operaciones. EI SEBC

| Véase también capitulo Il, seccion 2.6.
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consideraba este resultado una consecuencia de
la calidad del trabajo preparatorio desarrollado
durante los ultimos afos, tanto por los bancos

centrales como por los operadores privados
del sistema financiero».

12 Actividades relacionadas con la informacion

La finalidad de la politica de comunicacién
externa del BCE es fomentar la transparencia y
claridad de sus objetivos de politica, informar al
publico sobre las tareas y acciones del SEBC,
mejorando asi la efectividad de este ultimo, y
contribuir a la rendicién de cuentas del
Eurosistema, sin desatender la disposicion
estatutaria relativa a la confidencialidad de los
procedimientos del Consejo de Gobierno del
BCE.

El BCE transmite informacién al publico por
varios canales, que incluyen notas de prensa,
conferencias de prensa y  discursos
pronunciados por los miembros de su Consejo
de Gobierno, y diversas publicaciones. Cada
canal constituye una herramienta importante
para explicar la politica monetaria Unica del
Eurosistema. Desde la creacién del BCE, el
Presidente ha celebrado con regularidad
conferencias de prensa mensuales para informar
al publico, a través de los medios de
comunicacion,  del
deliberaciones del Consejo de Gobierno. Desde
el inicio de la tercera fase de la UEM, las
conferencias de prensa han incorporado una
explicacion de las decisiones de politica
monetaria. Inmediatamente después de las
reuniones del Consejo de Gobierno se publica
la exposicion introductoria que el Presidente
realiza en dichas conferencias de prensa, asi
como las notas de prensa sobre cuestiones de
relevancia. Las exposiciones introductorias, Las
notas de prensa, los discursos de los miembros
del Comité Ejecutivo y todas las demas
publicaciones del BCE estan a disposicion
del publico en la pagina web del BCE
(http://www.ecb.int) y en las de los BCN (véase
la lista de los documentos publicados por el
BCE, que aparece al final de este Informe).

resultado de las

De acuerdo con los Estatutos del SEBC, el BCE
«elaborara y publicard informes sobre las
actividades del SEBC, al menos
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trimestralmente» (articulo 15.1) y, ademas, «se
publicard cada semana un estado financiero
consolidado del SEBC» (articulo 15.2). Desde
enero de 1999, el BCE viene elaborando un
Boletin mensual, que se concibe como una de
las principales herramientas del BCE para
analizar la evolucién econémica en la zona del
euro, y para explicar la politica monetaria Unica
del Eurosistema. Asimismo, la parte estadistica
de este Boletin mensual constituye una de las
fuentes estadisticas clave de la zona del euro. Al
igual que el Informe Anual del BCE, el Boletin
mensual (asi como otras muchas publicaciones)
se publica en la totalidad de los Il idiomas
oficiales de la Comunidad y se difunde
ampliamente a lo largo de la zona del euro y
fuera de ella.

En 1998, el BCE recibié a 3.500 visitantes y
convocé 200 sesiones informativas, para
informar sobre el BCE, el euro y la politica
monetaria Unica, tanto al publico como a grupos
clave concretos de todo el mundo, desde
circulos académicos, asociaciones comerciales e
industriales, comunidad bancaria, institutos de
investigacion, hasta los medios informativos.
También en este terreno los BCN desarrollaron
una funcién importante en la tarea de acercar el
Eurosistema a los ciudadanos de Europa.

Otro vehiculo de explicacién activa de la
politica monetaria Gnica del Eurosistema ante el
publico ha sido el constituido por las
colaboraciones en los medios informativos y los
discursos de los miembros del Consejo de
Gobierno. Los miembros del Consejo de
Gobierno, el Comité Ejecutivo y el personal del
BCE y los BCN, han participado en numerosas
conferencias sobre cuestiones relacionadas con
el SEBC, organizadas por otras instituciones de
dentro y fuera de la UE.

Por ultimo, de acuerdo con el apartado 3 del
articulo 109 B del Tratado, el Presidente y los
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demas miembros del Comité Ejecutivo del BCE,
por su propia iniciativa o a peticién, pueden
también comparecer ante los comités
competentes del Parlamento Europeo. Se ha
acordado que el Presidente y los demas
miembros del Comité Ejecutivo del BCE

compareceran ante el Parlamento Europeo o
sus comités, al menos cuatro veces al afio, para
presentar las actividades del SEBC y con objeto
de facilitar un intercambio regular de
informacion y puntos de vista (véase también la
seccién 8 del capitulo Il).
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1 Supervision de la Camara de Compensacion y Liquidaciéon del ECU

La Camara de Compensacion y Liquidacion del
ECU quedé bajo la tutela del IME, en virtud del
articulo 109 F (2), punto sexto, del Tratado. Al
constituirse, el BCE relevé al IME en sus
funciones de tutela de la Camara del ECU.

Durante 1998, la actividad de la Asociacidn
Bancaria del Euro (ABE) se centrd
principalmente en los trabajos preparatorios de
la Camara de Compensacién y Liquidacion del
Euro (EURO 1), dirigidos por la recién creada
EBA Clearing Company (Compaiila de
Liquidacion del Euro), que comenzé a
compensar y liquidar operaciones el 4 de enero
de 1999 (véase seccion 4.3.1, en el Capitulo II).

La actividad de la Camara de
Compensacién y Liquidacién del ECU
durante 1998

En 1998, tanto el nimero como el valor de las
operaciones procesadas en la Camara del ECU
se incrementaron en comparacion con las
procesadas en 1997. En promedio, se superaron
ligeramente los 6.200 pagos al dia y el importe
diario medio alcanzé 55.200 de millones de
euros.

La Camara del ECU funcioné con bastante
fluidez durante 1998; aunque en alguna ocasién
se produjeron retrasos para completar la
liquidacion, ocasionados tanto por problemas
técnicos como por fallos de procedimiento
localizados en uno o mds  bancos
compensadores,

La Camara del ECU dejo de operar el 31 de
diciembre de 1998.

Informe Anual del BCEs 1998



2 Informe sobre dinero electrénico

En agosto de 1998, el BCE publico el
denominado «Informe sobre dinero
electronico», resultado de los andlisis
patrocinados por el IME. Dicho informe
presenta las razones por las que la emision de
dinero electrénico debe estar sometida a
regulacién, planteando los requisitos minimos
para los emisores de dinero electrénico y los
objetivos deseables, la cuestion sobre la
condicién de emisor de dinero electrénico y la
funcién tutelar de los sistemas de liquidacion y
pago, asi como la supervision prudencial en
relacién con los requisitos minimos.

Actualmente, aunque el dinero electrénico esta
comenzando su desarrollo, no puede excluirse
la posibilidad de un crecimiento exponencial,
especialmente debido a la posibilidad de
efectuar pagos de pequefio importe de bienes y
servicios ofrecidos en Internet y a la
introduccidn del euro (lo que facilita mucho las
operaciones transfronterizas). Por ello, es
probable que en el futuro el dinero electrénico
tenga importantes implicaciones para la politica
monetaria. Ademads, debe tenerse en cuenta un
numero de cuestiones regulatorias de interés,
tales como la seguridad y eficiencia del
funcionamiento de los sistemas de pagos y la
confianza en los instrumentos de pago, la
proteccion  de  los
comerciantes, la estabilidad de los mercados
financieros y la protecciéon contra abusos
criminales, asi como la existencia de reglas de
mercado justas que garanticen la igualdad de
oportunidades. Por tanto, es necesario
establecer normas claras sobre las condiciones
bajo las cuales se puede emitir dinero
electrénico. El BCE considera esencial que se
cumplan los siguientes requisitos minimos:

consumidores vy

— Los emisores de dinero electrénico deben
estar sujetos a supervision prudencial.

— La emisién de dinero electrénico debe estar
sujeta a una regulacién legal sdélida vy
transparente, a requerimientos de seguridad
técnica, a proteccién contra abuso criminal y
a la obligacién de facilitar informacién sobre
estadisticas monetarias.
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— Los emisores de dinero electrénico deben
estar legalmente obligados a restituir a la
par, a peticién del titular del dinero
electrénico, dicho dinero por dinero de
curso legal.

— Debe existir la posibilidad de que el BCE
pueda imponer coeficiente de caja a todos
los emisores de dinero electrénico.

Asimismo, el BCE ha identificado dos objetivos
mas cuya consecucién considera deseable: la
interoperatividad de los sistemas de dinero
electrénico y la adopcidn de sistemas de
garantias adecuados, seguros o acuerdos de
reparto de pérdidas, que protejan a los titulares
de dinero electroénico.

Sobre esta base, el BCE opina que la solucion
mas sencilla seria restringir la emisién de dinero
electrénico a las entidades de crédito, lo que
evitaria tener que modificar el marco
institucional vigente para la politica monetaria y
el negocio bancario. La emisién de dinero
electrénico deberfa limitarse a «entidades de
crédito definidas segun el articulo | de la
Primera Directiva de Coordinacién Bancaria»,
dado que el articulo 19.1 de los Estatutos del
SEBC habilita al BCE para imponer coeficiente
de caja, en la tercera fase de la UEM, inicamente
a las entidades de crédito. Por esta razén, el
BCE veria muy positiva la introduccién de una
enmienda a la Primera Directiva sobre
Coordinaciéon Bancaria, de forma que se
extendiera su ambito de aplicacion también a
aquellas instituciones que, emitiendo dinero
electrénico, no estan englobadas dentro de la
deficién actual de «entidad de créditoy.

Estas consideraciones se han tenido muy en
cuenta en las propuestas de la Comisién
Europea sobre las directivas relativas a la
creacién,consolidacién y supervisiéon prudencial
del negocio de las entidades de dinero
electronico, asi como al modificar la Directiva
CEE  77/780  sobre
legislaciones, reglamentaciones y disposiciones
administrativas relativas a la creacién vy
consolidacién del negocio de las entidades de

coordinacién de
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crédito, publicada el |5 de octubre de 1998.
Cuando, el 18 de enero de 1999, el BCE emitié
su dictamen sobre los mencionados borradores
de directivas, planted las siguientes cuestiones
principales:

Los emisores de dinero electrénico
deberian estar obligados legalmente a
restituir a la par el dinero electrénico por
dinero de curso legal. Desde el punto de
vista de la politica monetaria, la obligacién
de restitucion es, entre otras cosas,
necesaria para preservar la funcion de
unidad de cuenta del dinero, para mantener
la estabilidad de precios al evitar la libre
emision de dinero electrénico, asi como
para salvaguardar la capacidad de control de
las condiciones de liquidez y del nivel de los

tipos de interés a corto plazo establecidos
por el SEBC.AI contrario de lo contenido en
la propuesta de la Comision Europea, el BCE
mantiene que los titulares de dinero
electrénico deberian tener la posibilidad de
cambiar su dinero electroénico por efectivo
o por una transferencia bancaria en
cualquier momento;

Las actividades encuadradas dentro del
negocio permitido a las entidades de dinero
electrénico  (EDE), esto es, aquellas
entidades que han optado por una
autorizacion de entidad de crédito limitada
para operar como entidad de dinero
electrénico, son demasiado amplias y los
riesgos asociados a las mismas no se han
estudiado con una profundidad adecuada.
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3 Actividad en otros sistemas de pagos

Puesto que la diversidad y estructura de los
sistemas de pagos difiere de un pais a otro, la
disponibilidad de informacién general es
esencial. Para los paises de la UE, esta
informacion esta disponible en la publicacién
titulada «Los sistemas de pago en la Unién
Europea» (el llamado Blue Book), consistente en
una guia descriptiva de los sistemas de
liquidacion y de pago de los |5 Estados
miembros, publicado por el IME en abril de
1996. En los meses de enero de los afios 1997,
1998 y 1999 se han publicado apéndices
estadisticos que incorporan datos de 1995,
1996 y 1997, respectivamente.

Para el BCE es esencial que los candidatos a
Estados miembros de la Unién Europea tengan
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disponible una informacién similar a la
comentada anteriormente. Los | | paises, que en
marzo de 1998', han comenzado el proceso de
incorporacién, aceptaron la invitacion del BCE
de poner en marcha un proyecto para realizar
una descripcién de sus sistemas de liquidacion
de pagos y de valores en linea con la de los
paises de la UE incluidos en el Blue Book. La
intencion del BCE es publicar dichas
descripciones, incluidos los correspondientes
datos estadisticos, en un apéndice al Blue Book,
en el curso de 1999.

| Bulgaria, la Republica Checa, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania,
Polonia, Rumania, la Republica Eslovaca, Eslovenia y Chipre.
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4  Administracion de los mecanismos del SME

y los préstamos comunitarios

De acuerdo con el articulo 109 L (2) del
Tratado, el BCE asumié las funciones del IME
relativas a la administracion de los mecanismos
del Sistema Europeo Monetario (SME) — el
mecanismo de financiacién a muy corto plazo
(FMCP), el mecanismo de apoyo monetario a
corto plazo y la creacion de ECU, con el objeto
de instrumentar el Acuerdo del SME y la
administracion de las operaciones de préstamo
y endeudamiento realizadas por la Comunidad a
través del mecanismo de asistencia financiera a
medio plazo.

4.1 Mecanismos del SME

El BCE llevo a cabo las operaciones asociadas
con la creacioén, utilizaciéon y remuneraciéon de
los ECU oficiales hasta el final de diciembre de
1998. Los ECU oficiales se emitian a favor de los
bancos centrales de la UE como contrapartida a
su contribucion del 20% de las tenencias brutas
de oro y sus reservas en doélares mediante
swaps renovables. Las contribuciones eran
obligatorias para los bancos centrales de la UE
que participaban en el Mecanismo de Tipos de
Cambio (MTC) y voluntarias para el resto de
los bancos centrales de la UE. Las operaciones
swap se renovaban cada tres meses. Ello
permitia realizar los ajustes necesarios para:
primero, asegurar que la contribuciéon de cada
banco central de la UE al BCE continuaba
representando al menos un 20% de sus
tenencias de oro y de reservas de dolares USA,
al final del mes precedente a la fecha de
renovacion; y, segundo, tener en cuenta las
variaciones en el precio del oro y en el tipo de
cambio del délar USA en relacién con el ECU
oficial.

En conformidad con el articulo 23.2 de los
Estatutos del IME y con el articulo 20 del
Acuerdo del SME, el mecanismo de creacion de
ECU frente a oro y ddlares USA se cancel6 el
Ultimo dia de la segunda fase. Como
contemplaba el articulo 23.3 de los Estatutos
del IME, cualquier posicién acreedora o
deudora procedente del FMCP o del

mecanismo de apoyo monetario a corto plazo!
se liquidaron el primer dia de la tercera fase de
la UEM.

El mecanismo de movilizacion de ECU no se ha
activado desde 1986. Durante 1998 no se utilizd
el FMCP, ni tampoco del mecanismo de apoyo
monetario a corto plazo. Este Gltimo no se ha
utilizado desde 1974.

Al principio de la tercera fase de la UEM, el SME
fue reemplazado por el nuevo Mecanismo de
Tipos de Cambio, al que se hace referencia
como MTC Il (véase Capitulo Il, seccion 2.2).

4.2 Préstamos comunitarios

De acuerdo con el articulo 109 L (2) del Tratado
y el articulo Il del Reglamento del Consejo
(CEE) nimero 1969/88, de 24 de junio de 1988,
el BCE continué administrando las operaciones
de préstamo y endeudamiento realizadas por la
Comunidad a través del mecanismo de
asistencia financiera a medio plazo. El
mecanismo otorga préstamos —concedidos por
la Comision Europea en nombre de la
Comunidad— a Estados miembros que estén
experimentando o estén seriamente
amenazados por dificultades en su balanza de
pagos (por cuenta corriente o de capital). Con
el fin de cumplir sus funciones administrativas
respecto a tales préstamos, el BCE efectta los
pagos derivados de estas operaciones de
préstamo y endeudamiento; verifica las fechas
de vencimiento establecidas en los contratos de
préstamo y endeudamiento, tanto para el pago
de intereses como para la redencién del
principal, e informa a la Comisién Europea de
las operaciones realizadas por cuenta de la UE.

En 1998 el BCE continué recibiendo de los
prestatarios, es decir, Grecia e Italia, y pagando a
los acreedores frente a la Comunidad, las
cantidades debidas en concepto de principal,
intereses, comisiones y gastos por los

I Acuerdo del SME y Acuerdo entre bancos centrales de los
Estados miembros de la Comunidad Econémica Europea de 9
de febrero de 1970, con sus enmiendas introducidas
posteriormente.
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Cuadro 14
Préstamos comunitarios pendientes
(afinal del afio y en millones)

Préstamos pendientes Préstamos pendientes Préstamos Totales
denominados denominados pendientes
en marcos alemanes en ECU expresados en ECU
1997 1998 1997 1998 1997 1998
Grecia - - 500 - 500 =
Italia 3.900 2.900 1475 1.000 3.447 2483
Total: 3.900 2.900 1975 1.000 3.947 2483

Fuente: BCE.

préstamos pendientes. Tras el udltimo pago adjunto muestra el saldo vivo pendiente de las
realizado por Grecia en marzo de 1998, no operaciones de préstamo de la Comunidad,a 31
queda saldo pendiente para Grecia. El cuadro  de diciembre de 1997 y 1998.
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5 Cooperacion en materia de supervision bancaria y estabilidad

financiera

En el contexto de las tareas del Eurosistema,
para contribuir a la adecuada gestién de las
politicas llevadas a cabo por las autoridades
nacionales responsables de la supervision
prudencial de las entidades de crédito y a la
estabilidad financiera, se han analizado algunos
temas. Dicha actividad realizada con la asistencia
del Comité de Supervision Bancaria— ha
reemplazado a la
desarrollada por el IME al amparo del articulo
109 F (2) del Tratado. En la mayoria de los casos,
los resultados del andlisis han sido puestos a
disposicion de otros foros supervisores
internacionales

funcion  consultiva

5.1 Elimpacto de la union
monetaria en los sistemas
bancarios de la UE

Con motivo del comienzo de la tercera fase, se
ha realizado un estudio para analizar los
posibles efectos de la unién monetaria en los
sistemas bancarios de la UE, a medio y largo
plazo, y las formas en que los bancos de la UE
estan preparandose. En general, debe sefalarse
que es dificil separar los efectos especificos de
la unién monetaria sobre el sector bancario de
los derivados de otros factores de cambio,
como, por ejemplo, la tecnologia. Las
conclusiones basicas del estudio —que se ha
puesto a disposicién del publico— es que es
probable que la unién monetaria refuerce las
tendencias ya existentes en los sistemas
bancarios de la UE, tales como la reduccién
del exceso de capacidad existente, la mayor
presién sobre los beneficios bancarios, la
internacionalizacién y diversificacion geografica
fuera de la zona euro, asi como la proliferacién
de fusiones y adquisiciones y el aumento de
conglomerados.

La unidn monetaria afectara a la actividad
bancaria de varias formas. El efecto mas obvio
es la reduccién en la actividad cambiaria entre
las distintas monedas reemplazadas por el euro.
Por consiguiente, se espera que los bancos
intenten incrementar sus actividades en los

mercados monetarios y de valores para
compensar los menores ingresos de la actividad
de cambio. El desarrollo de unos mercados
monetario y de capitales integrados, mas
profundos y liquidos, podria ofrecer nuevas
oportunidades pero podria, al mismo tiempo,
reducir la intermediacién bancaria. La reduccién
de la deuda publica debida a la consolidacién
presupuestaria exigida por la union monetaria
podria estimular la emisién de deuda privada y,
posiblemente, las actividades con valores de los
bancos. La captaciéon de depésitos del publico
podria verse afectada, en la medida que la
existencia de bajos tipos de interés inducird a
los clientes a buscar inversiones alternativas a
los depositos. La actividad crediticia podria
verse favorecida por el positivo entorno
macroeconémico generado por la unién
monetaria, pero la mayor titulizacién y
desintermediacidon esperadas podrian tener el
efecto contrario. La centralizacion de las
funciones de tesoreria de las grandes empresas
podria hacer disminuir los servicios bancarios
de corresponsalia. En conjunto, el impacto final
sobre la actividad bancaria dependerd de Ila
interaccion de todos los factores mencionados
anteriormente y es, por tanto, dificil de predecir.

La unién monetaria hard que los bancos
reconsideren su orientacién estratégica, con
objeto de estar preparados para hacer frente a
los retos que supone la moneda Unica. Este
proceso ya se ha iniciado. En particular, los
bancos de la UE estan desarrollando tres tipos
fundamentales de respuesta estratégica: ()
mejoras en servicios y procedimientos, tales
como calidad de servicios, personal e
infraestructura informdtica, y sistemas de
gestién de riesgos y de control interno; (2)
cambios en las gamas de productos, tales como
el desplazamiento desde servicios operativos a
los de asesoramiento, la reconsideracion de la
linea de productos y el desarrollo de fuentes
alternativas de ingresos, como, por ejemplo,
mediante expansion geografica; y (3) fusiones,
alianzas  estratégicas y
cooperacion.

acuerdos de
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La reciente oleada de fusiones y adquisiciones
en el sector bancario de la UE indica claramente
que las entidades de crédito estan
reconsiderando sus estrategias. Sin embargo,
puede ser dificil valorar hasta qué punto este
proceso ha sido provocado principalmente por
la unién monetaria, dado que procesos similares
pueden observarse en otros mercados, como
en los Estados Unidos. El grado de
concentracién, comparativamente bajo dentro
del sector bancario de la UE, podria indicar que
tienen cabida concentraciones adicionales. Ya
que la mayoria de las fusiones y adquisiciones en
la UE han tenido lugar a nivel nacional, no puede
desecharse la posibilidad de que en alguna de
ellas estuviera intentando sentar las bases para
una expansion transfronteriza mas amplia. La
existencia de exceso de capacidad en algunos
paises, el proceso de desintermediacion y la
intensificacion de la competencia provocada por
la  unién monetaria constituyen factores
alentadores de nuevas fusiones y adquisiciones.

La union monetaria afectara también a las
caracteristicas y magnitud de los riesgos
bancarios. Se espera que los efectos
macroeconémicos positivos de la unién
monetaria mitiguen el riesgo de crédito en la
zona del euro. Sin embargo, en un contexto en
el que el desarrollo de mercados profundos y
liquidos puede facilitar el acceso directo a los
mismos de los mejores prestatarios, la
consiguiente concentracién de prestatarios de
mayor riesgo en los bancos podria incrementar
el riesgo de crédito. Si bien el riesgo de
mercado dentro de la zona euro, especialmente
en lo que respecta al riesgo de tipo de cambio y
de tipo de interés, se espera que se reduzca
significativamente, el riesgo de liquidez
persistira. Es también previsible que los bancos
intenten reemplazar parte del negocio de
divisas perdido por el inicio, o la ampliacién, de
la actividad en mercados fuera de la zona euro,
con la posibilidad de aumento del riesgo pais.
Los riesgos legales y operativos pueden
incrementarse a corto plazo, por razones
ligadas a la conversion al euro y a la realizacion
de negocios en el nuevo marco legal. Estos
efectos podrian, sin embargo, subsistir a largo
plazo.
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En resumen, si bien a corto plazo el sistema
bancario de la UE puede estar bajo presién por
diversas razones, como el proceso de ajuste
necesario para la unién monetaria, la crisis
financiera de los mercados emergentes, el
problema del efecto afio 2000, etc, a mas largo
plazo el proceso de adaptacion podria
desembocar en un sistema bancario de la UE
mas fuerte y adecuado.

5.2 El sistema bancario de la UE
y la crisis financiera en mercados
emergentes

La crisis financiera asidtica, surgida a mediados
de 1997, continué lastrando al sistema
financiero internacional en 1998. Ademas, una
nueva oleada de turbulencias financieras se
desato en agosto de 1998, con el anuncio por el
Gobierno ruso de una devaluacién sustancial
del rublo y una moratoria en el pago de su
deuda externa, lo que provocé una «huida de
capitales» masiva de los mercados emergentes
de todo el mundo.También se hizo patente que
los problemas del servicio de la deuda de los
paises asidticos mdas gravemente afectados
(Tailandia, Indonesia, Corea de Sur, Malasia y
Filipinas) 'y Rusia, amplificados por el
empeoramiento de las
macroeconomicas de esos paises, tardarian en
resolverse y seria probable que se tradujeran en
pérdidas significativas para los bancos
internacionales acreedores. Con este telén de
fondo se llevd a cabo un seguimiento
sistematico de los riesgos de los bancos de la
UE frente a los paises en crisis financiera.

condiciones

En los dltimos afos, debido a significativos
aumentos del crédito, los bancos de la UE se
han convertido en el mayor grupo de
prestamistas internacionales de las economias
emergentes o en transicion en Asia,
Latinoamérica y Europa central y del este.
Desde el estallido de la crisis asiatica, el riesgo
de los bancos de la UE frente a Asia ha
decrecido  significativamente, en  parte,
reflejando la salida de balance de créditos
fallidos, mientras que los riesgos frente a Rusia y
Latinoamérica continuaron creciendo durante
la primera mitad de 1998. Por término medio,
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los bancos estadounidenses han estado menos
expuestos que los bancos de la UE, y gran parte
de los bancos japoneses se ha retirado de los
mercados internacionales. Una proporcion
significativa de los riesgos de los bancos de la
UE en mercados emergentes han sido a corto
plazo y frente a los sistemas bancarios locales.
En general, los sistemas bancarios de la UE
estuvieron en situacién de resistir las posibles
pérdidas derivadas de la crisis internacional,
porque la mayor parte de los riesgos fueron
asumidos por las entidades fuertes y de gran
tamano, y porque la rentabilidad global del
sistema bancario de la UE ha sido positiva en los
Gltimos afios. El posible mantenimiento o
extension de las turbulencias financieras
internacionales continuara siendo, sin embargo,
una fuente de incertidumbre y riesgos.

Desde la perspectiva de la supervisién son
varias las lecciones que se han extraido de estos
sucesos. Primero, se considera deseable una
mayor armonizacién de las normas sobre
provisiones por riesgo pais, aunque los
obstaculos en la consecucién de este objetivo
estan ampliamente reconocidos y, en particular,
la ausencia de armonizacién en la normativa
contable y fiscal. Segundo, la informacion sobre
riesgo pais de los bancos deberia estar
disponible para los supervisores bancarios de
forma mas frecuente y regular. Tercero, las
entidades de crédito deberian adoptar, de forma
sistemdtica, estandares sanos en la gestion del
riesgo de crédito, particularmente en periodos
de rapida acumulacién de riesgos, como en el
caso de los mercados emergentes antes de la
crisis. Cuarto, los modelos actuales de gestién
del riesgo de mercado deberian ser mds
refinados, con una consideracion particular de
las técnicas de examen de los riesgos de los
bancos ante movimientos extremos de los
mercados. Las experiencias recientes subrayan
la importancia de reforzar la comprobacién de
dichos modelos.

5.3 Analisis macroprudencial

El andlisis macroprudencial dirigido a lograr
la solidez de los sistemas bancarios es
considerado cada vez mas importante, a la vista

de los problemas sistémicos del pasado y de las
recientes crisis financieras en mercados
emergentes. Un diagndstico precoz de debilidad
sistémica en el sector bancario puede
incrementar sustancialmente la probabilidad de
éxito de politicas correctoras y disminuir el
coste de los problemas de inestabilidad
financiera. El analisis macroprudencial beneficia
no solo a los BCN sino, también, a las
autoridades supervisoras, ya que puede
contribuir a que los recursos de supervisién se
localicen en areas con riesgos crecientes y
posibilita la identificacion de las entidades
individuales que se desvian de las practicas
generales del sector.

En primer lugar, el trabajo preliminar
desarrollado en este terreno se centrd en
aspectos metodoldgicos, incluyendo la funcion
de las diferentes autoridades implicadas en el
ejercicio. Una conclusion clave fue que el analisis
deberia basarse en una estrecha cooperacién
entre las autoridades supervisoras y los BCN.
Podrian utilizarse los datos agregados recogidos
por las autoridades supervisoras (supervisor
informante) y los datos sobre situacion
macroeconémica y del sistema financiero
recopiladas por los BCN. Una serie de
indicadores relevantes sobre solvencia del
sistema bancario pueden extraerse de estos
datos de un modo no demasiado formalizado, ya
que se reconoce que los trabajos
econométricos en este terreno siguen siendo
escasos, desarrolldindose
actualmente.

aunque  estan

En segundo lugar, se investigaron las formas en
que podria llevarse a cabo el andlisis
macroprudencial de estabilidad de los sistemas
bancarios a nivel de la UE. Las ventajas de este
ejercicio son mdltiples. Un andlisis a nivel de la
UE podria, por una parte, suministrar un
provechoso elemento en la evaluacion, por las
autoridades supervisoras nacionales, de las
condiciones de mercado en que operan las
entidades supervisadas, especialmente aquellas
con operativa transfronteriza. Por otra parte, el
analisis comprension  del
comportamiento de los bancos de la UE
derivado de factores operativos comunes
dentro de la zona euro (mercado Unico, tipos de

facilitaria la
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interés comunes, etc.). Ademas, el analisis
permitiria una mejor valoracién del estatus del
riesgo sistémico, que adquirird una dimension
creciente, a nivel de la zona euro, ya que los
mercados financieros de dicha zona estardn
cada vez mas integrados.

Con este transfondo, se acordé que los
primeros pasos hacia el andlisis
macroprudencial a nivel de la UE se
acometerian en 1999, con la cooperacién de las

autoridades supervisoras de la UE,los BCN y el
BCE.
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5.4 Analisis de sistemas de
valoracion de riesgos

Los trabajos en el campo de los sistemas de
valoracién de riesgos, usados por los
supervisores bancarios para identificar, con
caracter preventivo, aquellas entidades de
crédito que pueden sufrir un elevado riesgo de
quiebra, han continuado. El trabajo implica al
andlisis de los sistemas de valoracién de riesgos
formalizados, ya operativos o en proceso de
desarrollo, por las autoridades de supervisién
bancaria de la UE y los BCN. Esta actividad se
centré fundamentalmente en un intercambio de
informacion sobre los principios subyacentes y
el funcionamiento de los sistemas. Se espera
que esta cooperacion continte en |999.
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6 Funciones consultivas

El articulo 105 (4) del Tratado y el articulo 4 de
los Estatutos del SEBC exigen que el BCE sea
consultado por el Consejo de la Unién Europea
o por las autoridades nacionales responsables,
cualquiera que sea el caso, sobre cualquier
propuesta de acto comunitario o proyecto de
disposicion legal nacional comprendido dentro
de su ambito de competencia. Los limites y
condiciones de las consultas al IME sobre
proyectos de disposicion legal por las
autoridades nacionales se establecian en la
Decision del Consejo 93/717/CEE, de 22 de
noviembre de 1993, siendo también de
aplicacion al BCE segun el articulo 109 (2) en
relacién con el articulo 109 (6) del Tratado. El
articulo | de esta Decisién afirma que: «Las
autoridades de los Estados
consultaran al IME sobre cualquier proyecto de
disposicion legal en los dmbitos que sean
competencia del mismo, en virtud del articulo
109 F del Tratado y, en particular, en lo relativo a
las siguientes cuestiones:

miembros

* la legislacion monetaria, el régimen del euro
y los instrumentos de pago;

* Jos estatutos y competencias de los bancos
centrales nacionales y los instrumentos de la
politica monetaria;

* la recopilacion, elaboraciéon y difusion de
estadisticas en los dmbitos monetario,
financiero, bancario y de la balanza de pagos;

* Jlos sistemas de compensacion y de pago vy,
en particular; los relacionados con las
operaciones transfronterizas;

® Jlas normas aplicables a las instituciones
financieras siempre que puedan influir en la
estabilidad de las instituciones y de los
mercados financieros.»

Desde el | de enero de 1999, el BCE estid
siendo consultado en virtud de la Decisién del
Consejo 98/415/CE, de 29 de junio de 1998, que
contiene  disposiciones  similares a las
contenidas en la Decision del Consejo
93/717/CEE, de 22 de noviembre de 1993.

Un total de 64 consultas fueron formuladas al
IME/BCE en 1998. De estas consultas, |16 se
referian a propuestas de actos juridicos
comunitarios y 46 lo eran a proyectos de
disposicion legal acerca de materias que
pertenecian al ambito de las competencias del
IME/BCE.! Especialmente relevantes fueron las
consultas concernientes a la adaptacion de los
estatutos de los bancos centrales nacionales
para cumplir con las exigencias del Tratado, asi
como otras relativas a la introduccion y la
conversioén al euro. El parametro de referencia
para efectuar la valoracion de la legislacion

I La consulta n° 20 fue retirada, en tanto que duplicaba a la
consulta n® 10,y dos consultas (n° 54 y 55) fueron combinadas
dado que cubrfan el mismo asunto.

Procedimientos de consulta durante 1998

N°.  Origen Materia
1 Austria Introduccion del euro
2 Austria Introduccion del euro
3 ltdia L egislacion codificada sobre finanzas
4 Bélgica Medidas de proteccidn para depésitos e instrumentos financieros
5 Espana Estatutos del Banco de Espafia
6 Finlandia Estatutos de Suomen Pankki
7 ltdia Estatutos delaBanca d'Italia
8 Bélgica Introduccion del euro
9 Francia Emision y puesta en circulacion de billetes y monedas en los territorios de ultramar de
Mayotte y Saint-Pierre-et-Miquelon y proteccién de sistemas de liquidacion de pagos y
devalores
10 Dinamarca Depdsito de activos dados en garantia, en conexion con lacompensacion y liquidacion de
operaciones de valores
11 Portugal Introduccion del euro
12 Francia Estatutos de la Banque de France
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N°.  Origen Materia
13 |Itdia Estatutos de laBanca d' Italia
14 Consgjo UE Consultaa BCE por |as autoridades nacional es sobre proyectos de disposiciones legales
15 Consgo UE Datos estadisticos para la determinacion de la clave para la suscripcion del capital del
Banco Central Europeo
16 Consgo UE Condiciones y procedimiento de aplicacion del impuesto en beneficio de las
Comunidades Europeas
17 Consgo UE Categorias de oficiales y otros empleados de las Comunidades Europeas a quienes se
aplican determinadas disposiciones del Protocolo sobre los Privilegios e Inmunidades de
las Comunidades
18 Irlanda Introduccion del euro
19 PaisesBajos Redenominacion de ladeuda
21 Irlanda Planes de compensacion de inversores
22 Bélgica Estatutos del Banque Nationale de Belgique
23 ltaia Introduccion del euro
24 Reino Unido Estatutos del Bank of England
25 Suecia Estatutos del Sveriges Riksbank
26 Suecia Registro de instrumentos financieros
27 Consgjo UE Nombramiento del Presidente, el Vicepresidente y los miembros del Comité Ejecutivo
del BCE
28 Bélgica Pagos exteriores de la Unién Econémica belgo-luxemburguesa y de la cuenta corriente
del Reino de Bélgica
29 Francia Operaciones de la Banque de France en el mercado monetario
30 Francia Decision del Consegjo de Politica Monetaria de la Banque de France relativo a la
obtencion de informacion estadistica de |os fondos del mercado monetario (FMM)
31 Espaia Introduccion del euro
32 Alemania Cambio de Reglamento sobre el Precio del dinero en el Mercado Interbancario de
Frankfurt (FIBOR)
33 Comisién UE Indice Armonizado de los Precios a Consumo
34 ConsgoUE Indice Armonizado de |os Precios a Consumo
35 ltalia Oficina ltaliana de Cambios (OIC)
36 Portugal Introduccion del euro
37 Consgo UE Problemas de tipos de cambio relativos al franco CFA y a franco comorano
38 PaisesBajos Estatutos del De Nederlandsche Bank
39 Luxemburgo Estatutos de la Banque Centrale de Luxembourg y creacion de una comision encargada
delavigilanciadel sector financiero
40 Francia Instrumentos de deuda negociables
41 Espana Coeficiente de caja
42 PaisesBagjos Sustitucion del AIBOR (Precio del dinero en el Mercado Interbancario de Amsterdam) y
del tipo de interésfijo de crédito del De Nederlansche Bank
43 Francia Decision del Consejo de Politica Monetaria de la Banque de France sobre coeficiente de
cgja
44 Comision UE Denominaciones'y especificaciones técnicas de |as monedas en euros
45 Luxemburgo Registro de pagos exterioresy establecimiento de |a balanza de pagos
46 Francia Seguridad financieray de los ahorros
47  Portugal Instrumentos de politicamonetariay procedimientosy coeficiente de caja
48 Luxemburgo Redenominacion del capital de |as sociedades mercantiles en eurosy redondeo
49 Finlandia Compensacién y liquidacién de operaciones de valores
50 Austria Contribucion al fondo internacional paralas victimas del Nacional Socialismo
51 Espana Adhesion avarios acuerdos del Fondo Monetario Internacional
52 Francia Consgjo paralos mercados financieros
53 Consgjo UE Composicion del Comité Econémico y Financiero
54,55 Consgo UE Instituciones de inversion colectiva en valores negociables (SICVN)
56 Consgo UE Acceso, seguimiento y supervision prudencial de la actividad de las entidades de dinero
electrénico y de las entidades de crédito
57 Comision UE Cuestiones relativas al tipo de cambio del escudo de Cabo Verde
58 Austria Ley de Banca
59 Austria Tipos basicosy tipos de interés de referencia
60 Comision UE Publicidad y comercializacion adistancia de los servicios financieros al consumidor
61 Consgjo UE Tipos de conversion entre el euro y las monedas de los Estados miembros que han
adoptado €l euro
62 Francia Estatutos de la Banque de France
63 Consgo UE Relaciones monetarias de la Comunidad con el Principado de Ménaco, la Republica de
San Marino y la Ciudad del Vaticano
64 Consgo UE Acuerdos monetarios en las comunidades territoriales francesas de Saint-Pierre-et-

Miquelon y Mayotte
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propuesta ha sido su compatibilidad con el
Tratado, el impacto potencial sobre los
preparativos del SEBC para la tercera fase de la
UEM vy, cuando ello resultaba procedente, la

estabilidad de las instituciones y de los
mercados financieros. El cuadro 6 resume los
procedimientos consultivos en los que el
IME/BCE se pronuncié en 1998.

7  Supervision del cumplimiento de la prohibicion de financiacién

monetaria y acceso privilegiado

El BCE tiene encomendada la tarea de
supervisar el cumplimiento de las obligaciones
impuestas a los BCN, en conformidad con los
articulos 104 y 104 A del tratado y con los
Reglamentos del Consejo CE n° 3603/93 y
n°® 3604/93. Estas disposiciones se refieren a
la prohibicion de proporcionar financiacion
monetaria a los gobiernos y de adoptar
medidas, que no se basen en consideraciones
prudenciales, que establezcan el acceso
privilegiado de los gobiernos a las instituciones
financieras. En 1998, los BCN de todos los
Estados miembros siguieron respetando las
prohibiciones establecidas en el tratado y en los
Reglamentos del Consejo.

El BCE también supervisa las compras de los
instrumentos de deuda del sector publico
realizadas, por los BCN, en el mercado
secundario. En cumplimiento del Reglamento
del Consejo CE n° 3603/93, la adquisicion de
instrumentos de deuda del sector publico en el
mercado secundario no puede ser usada para
soslayar el objetivo del articulo 104 del Tratado.
Durante 1998, las compras realizadas por
los BCN estuvieron en concordancia con el
cumplimiento del Tratado.
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1 Organizaciéon del SEBC y del Eurosistema

El SEBC esta compuesto por el BCE y los I5
BCN. Sin embargo, los BCN de los Estados
miembros que no participan en la zona del euro
tienen un estatus especial: pueden llevar a cabo
sus politicas monetarias nacionales respectivas,
y no participan en la toma de decisiones sobre
la politica monetaria Gnica de la zona del euro,
ni en la instrumentacién de la misma. Por esta
razén, y en aras de la transparencia y de
referencias sencillas, el Consejo de Gobierno
del BCE decidié realizar una distincién entre el
SEBC y el «Eurosistema», este Ultimo
compuesto por el BCE y los Il BCN
participantes en el euro, en tanto en cuanto
existan Estados miembros que no hayan
adoptado todavia el euro.

Con arreglo al Tratado constitutivo de la
Comunidad Europea y los Estatutos del Sistema
Europeo de Bancos Centrales y del Banco
Central Europeo (que no contiene una
distincion formal entre SEBC y el Eurosistema),
el objetivo primordial del SEBC es mantener la
estabilidad de precios. Sin perjuicio de dicho
objetivo, el SEBC apoyara las politicas generales
en la Comunidad y actuara segln los principios
de una economia de mercado abierta.

Las funciones basicas que debe desarrollar el
SEBC, es decir, el Eurosistema, son:

e definir y ejecutar la politica monetaria de la
Comunidad;

* realizar operaciones de divisas;

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

e promover el buen funcionamiento de los
sistemas de pagos.

El Tratado otorga al BCE el derecho exclusivo
de autorizar la emisién de billetes en la
Comunidad. Ademas, el SEBC contribuye a una
buena gestion de las politicas que llevan a cabo
las autoridades competentes con respecto a la
supervision prudencial de las entidades de
crédito y la estabilidad del sistema financiero.
Asimismo, el SEBC también tiene funciones
consultivas frente a la Comunidad y a las

autoridades  nacionales, en  cuestiones
comprendidas en el ambito de su competencia
Y, en particular, en las cuestiones concernientes
a la Comunidad y la legislacién nacional.
Finalmente, para cumplir las funciones del
SEBC, el BCE, asistido por los BCN, recopilara
la informacién estadistica, obteniéndola de las
autoridades  nacionales = competentes o
directamente de los agentes econémicos.

El SEBC esta regido por los érganos rectores
del BCE: el Consejo de Gobierno y el Comité
Ejecutivo. Sin perjuicio de ello, el Consejo
General esta constituido como tercer érgano
rector del BCE, en tanto en cuanto existan
Estados miembros con clausula de excepcion.

El Consejo de Gobierno, que es el érgano rector
supremo del BCE, esta compuesto por los
miembros del Comité Ejecutivo y los
gobernadores de los BNC del Eurosistema. Las
principales responsabilidades del Consejo de
Gobierno son:

¢ Adoptar las orientaciones y decisiones
necesarias para garantizar el cumplimiento
de las funciones asignadas al SEBC;y

e formular la politica monetaria de la
Comunidad, incluidas, en su caso, las
decisiones relativas a los objetivos
monetarios intermedios, los tipos de interés
basicos y el suministro de reservas en el
Eurosistema, y establecer las orientaciones
necesarias para su cumplimiento.

El Comité Ejecutivo esti formado por el
presidente, el vicepresidente y otros cuatro
miembros, todos  elegidos de entre
personalidades de reconocido prestigio y
experiencia profesional en asuntos monetarios
o bancarios. Todos los miembros son
nombrados de comln acuerdo por los
Gobiernos de los Estados miembros
participantes, representados por sus Jefes de
Estado o de Gobierno, sobre la base de una
recomendacion del Consejo y previa consulta al
Parlamento Europeo y al Consejo de Gobierno
del BCE (el Consejo del IME fue consultado
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para los primeros nombramientos). Las
principales responsabilidades del Comité
Ejecutivo son:

e preparar las reuniones del Consejo de
Gobierno y ejecutar la politica monetaria, de
acuerdo con las orientaciones y decisiones
formuladas por el Consejo de Gobierno vy,
para ello, impartird las instrucciones
necesarias a los BCN del Eurosistema;

® ser responsable de la gestién ordinaria del
BCE;

El Consejo General estd compuesto por el
presidente, el vicepresidente y los gobernadores
de todos los BCNs, es decir, de los Estados
miembros participantes y no participantes. El
Consejo General desarrolla las funciones que el
BCE asumié del IME y que todavia han de
desempefarse, dada la cldusula de excepcién de
uno o mas Estados miembros. Ademads, el
Consejo General contribuye a actividades
concretas del SEBC, como las funciones
consultivas (véase Recuadro 6 en capitulo lll), la
recopilacion de informacién estadistica y el
trabajo preparatorio para fijar los tipos de
cambio irrevocables frente al euro de las
monedas de los Estados miembros con cldusula
de excepcion.

Con arreglo al articulo 9 del Reglamento
Interno del BCE, el Consejo de Gobierno
decidi6, en julio de 1998, establecer varios
comités del SEBC. Dichos comités estan
formados por expertos de los BCNs y del BCE,
y desarrollan una funciéon importante en el
desarrollo de las funciones del SEBC y en la
cooperaciéon  del
proporcionan expertos en sus distintas
competencias y facilitan el proceso de toma de
decisiones del SEBC/BCE. Actualmente existen
I3 comités: El Comité de contabilidad y renta
monetaria, el Comité de supervision bancaria, el
Comité de billetes, el Comité de presupuestos,
el Comité de comunicaciones externas, el
Comité de tecnologia de la informacién, el
Comité de auditoria interna, el Comité de
relaciones internacionales, el Comité legal, el
Comité de operaciones, el Comité de politica
monetaria, el Comité de sistemas de pago y
liquidacion y el Comité de estadisticas.

Sistema. Los comités
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El SEBC es un sistema independiente. En el
desarrollo de sus funciones, ni el BCE ni los
BCN, ni ningin miembro de sus o6rganos
rectores recabaran ni aceptaran instrucciones
procedentes de las instituciones u organismos
comunitarios, de ningun gobierno de un Estado
miembro ni de ninglin otro organismo. Las
instituciones y organismos comunitarios, asi
como los gobiernos de los Estados miembros
tratardn de no influir sobre los miembros de los
organos rectores del BCE o de los BCN,
cuando estos realicen el ejercicio de sus
funciones. Para asegurar el mandato de los
gobernadores de los BCN y de los miembros
del Consejo Ejecutivo, los Estatutos del SEBC
recogen las siguientes disposiciones:

® un mandato de los gobernadores de 5 afios,
como minimo;

® un mandato, de los miembros del Consejo
Ejecutivo, de ocho afios, no renovable (no
obstante, para asegurar la continuidad, los
Estatutos del SEBC establecen un sistema
escalonado para el nombramiento inicial de
los miembros del Consejo Ejecutivo
distintos del presidente);

® |a separacion del cargo solamente es posible
ante la presencia de incapacidad o falta
grave;y

e el Tribunal de Justicia europeo es el
organismo competente para resolver
cualquier desacuerdo que se presente

El capital del BCE es 5.000 millones de euros. Los
BCN son los Unicos tenedores y suscriptores
del capital del BCE. La suscripcion del capital fue
fijlada a partir de una clave, establecida en
funcion de la participacion de los |5 Estados
miembros respectivos en el PIB y la poblacion
de la Comunidad. En su primera reunién, el 9 de
junio de 1998, el Consejo de Gobierno decidié
el método a aplicar para calcular las
participaciones porcentuales de los BCN en la
clave, para el capital del BCE. Con la aplicacion
de dicho método, se calcularon participaciones
para los 15 BCN, con una precisién de cuatro
cifras decimales. El | de diciembre de 1998,
sobre la base de la revision de los datos
estadisticos del PIB, que estuvo disponible en
noviembre de 1998, el BCE revisé la clave del
capital, con efecto retroactivo desde el | de
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junio de 1998 (véase cuadro I5). Ademads, el
Consejo de Gobierno tomé una decision sobre
las medidas necesarias para el desembolso del
capital del BCE. Se decidié que los || BCN del
Eurosistema desembolsaran sus respectivas
suscripciones del capital del BCE en su
totalidad, de acuerdo con la clave establecida en
la decision previa, con efectos desde el | de
junio de 1998. El Consejo General decidié que
los BCN de los cuatro paises no participantes
deberian  desembolsar el 5% de sus
suscripciones de capital respectivas, como
contribucién a los costes operativos del BCE.

Como resultado de lo anterior, el BCE dispone
de un capital inicial algo inferior a 4.000 millones
de euros.

Ademads, los BCN del Eurosistema han sido
requeridos para proporcionar al BCE activos
exteriores de reserva distintos de las monedas
de los Estados miembros relevantes (euros), de
las posiciones de reserva y de los derechos
especiales de giro del FMI, hasta un importe
equivalente a 50.000 millones de euros. (Véase
Capitulo Il, seccidn 2.3).

Participaciones delos bancos centralesnacionalesen la clave para el capital del BCE

Nationale Bank van Belgi&/Bangue National e de Belgique
Danmarks Nationalbank
Deutsche Bundesbank

Bank of Greece

Banco de Espafia

Banque de France

Central Bank of Ireland

Banca d'ltalia

Banque centrale du Luxembourg
De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki

Sveriges Riksbank

Bank of England

2,8658%
1,6709%
24,4935%
2,0564%
8,8935%
16,8337%
0,8496%
14,8950%
0,1492%
4,2780%
2,3594%
1,9232%
1,3970%
2,6537%
14,6811%
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2 Liquidacion del Instituto Monetario Europeo (IME)

De acuerdo con el articulo 109 L del Tratado, el
IME entré en liquidacidn con el establecimiento
del BCE.

El IME fue creado el | de enero de 1994, segliin
lo establecido en el articulo 109 F del Tratado.
La sede del IME se encontraba en Frankfort.

El establecimiento del IME supuso el inicio de la
segunda fase de la UEM. Los objetivos del IME
fueron los de contribuir a la consecucion de las
condiciones necesarias para la transiciéon a la
tercera fase de la UEM.

Las dos funciones principales del IME fueron:

* reforzar la cooperacion entre los bancos
centrales y la coordinacién de las politicas
monetarias, con el objetivo de asegurar la
estabilidad de precios;y

e concretar el marco legislativo, organizativo y
logistico necesario para que el SEBC pudiera
realizar sus funciones en la tercera fase de la
UEM.

Durante el tiempo de su funcionamiento —de
enero de 1994 a mayo de 1998 el IME, ayudado
por los BCN, desarrollé un amplio trabajo
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conceptual, un disefio detallado, asi como la
aplicacién practica para el establecimiento del
SEBC. Con la publicacion del informe sobre
«Politica monetaria Unica en la tercera fase—
Especificaciéon del marco operativo», en enero
de 1997, el IME proporciond al publico y a las
contrapartes de los BCN una informacion
extensa y de interés, relativa a los aspectos
operativos de la politica monetaria Unica.A este
informe siguieron, en los meses siguientes y
hasta el establecimiento del BCE, otras
publicaciones con aspectos especificos sobre las
futuras actividades del Eurosistema.

El IME fue liquidado por el BCE, de acuerdo con
las previsiones contenidas en el articulo 23 del
Estatuto del IME y la Decisién nimero [0 del
Consejo del IME, de 5 de mayo de 1998. Los
aspectos financieros de la
liquidacion del IME aparecen descritos en
detalle en las notas a las cuentas anuales del

puramente

BCE. Los estados financieros finales del IME
aparecen reflejados en un anejo a las cuentas
anuales del BCE.
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Cuentas anuales
del BCE



Balance a 31 de diciembre de 1998

Activos €

1 Activos en moneda extranjera frente a no residentes en la zona del euro
Depésitos, valores, préstamos
y otros activos exteriores 343.047.340,57

2 Activos en euros frente a no residentes en la zona del euro
Dep0sitos, valores y préstamos 3.739.796.108,14

3 Otros activos

3.1 Inmovilizado material e inmaterial 30.112.070,80
3.2 Otros activos financieros 25.276.952,50
3.3 Periodificaciones, gastos anticipados y otros activos 4.011.722,99

59.400.746,29

Total activo 4.142.244.195,00

Pro memoria:
Activos a plazo denominados en euros 282.929.978,74
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Pasivos €
1 Pasivos intra-Eurosistema 0,00
2 Otros pasivos
2.1 Diferencias por valoracién de partidas de fuera de balance 725.321,32
2.2 Periodificaciones e ingresos diferidos 4.172.760,15
2.3 Otros pasivos 78.550.580,38

Provisiones

Cuentas de revalorizacion

Capital y reservas

Beneficio del ejercicio

Total pasivo

Pro memoria:
Pasivos a plazo denominados en moneda extranjera
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83.448.661,85

31.006.791,48

697.979,12

3.999.550.250,00

27.540.512,55

4.142.244.195,00

282.929.978,74
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias del BCE del 1 de junio al 31 de

diciembre de 1998

€
Ingresos por intereses 97.851.703,59
Gastos por intereses (2.683.980,29)

Ingresos netos por intereses

Pérdidas/Ganancias realizadas procedentes de operaciones financieras
Minusvalias no realizadas en activos y posiciones financieras
Resultado neto de operaciones financieras y provisiones
Otros

Total ingresos netos

Gastos de personal

Otros gastos de administracion

Amortizacién del inmovilizado

Beneficio del ejercicio

Distribucion del beneficio

Beneficio del ejercicio

Aplicacién a

— fondo general de reserva
— beneficios no distribuidos

Francfort, 18 de marzo de 1999

BANCO CENTRAL EUROPEO

Willem F. Duisenberg
Presidente

95.167.723,30
22.182.535,97
(22.249.604,19)
95.100.655,08
490.100,54
95.590.755,62
(29.744.539,96)
(30.229.686,41)

(8.076.016,70)

27.540.512,55

27.540.512,55

5.508.000,00
22.032.512,55
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1 Establecimiento del BCE

De acuerdo con el articulo 4 A del Tratado
Constitutivo de la Comunidad Europea, el BCE
quedo establecido el | de junio de 1998. De
acuerdo con el articulo 109 L (2) del Tratado y
con el articulo 23 de los Estatutos del IME, éste
entré en liquidacion con el establecimiento del
BCE.Todos los activos y pasivos del IME pasaron
automaticamente al BCE, que procedié a la
liquidacion del IME de acuerdo con los criterios
establecidos en la Decisién 10/98, adoptada por
el Consejo del IME en su reuniéon de 5 de mayo
de 1998. Los estados financieros finales
auditados del IME y el resultado de su
liquidacion aparecen recogidos en el Anejo a
estas notas y constituye la parte fundamental
del balance de apertura del BCE.

De acuerdo con lo previsto en el articulo 28 de
los Estatutos del SEBC y en la Decision de 9 de
junio de 1998 (BCE/1998/2), el Consejo de
Gobierno del BCE determiné en qué medida
los 5 mil millones de euros de capital suscrito
del BCE tenian que ser desembolsados por los
BCN de los Estados miembros que adoptaron
la moneda uinica (BCN de la zona del euro). De
acuerdo con esta Decisién, se acordé que los
BCN que formaban parte del Eurosistema
desembolsaran por completo el capital suscrito.
En la Decision de | de diciembre de 1998
(BCE/1998/14), el Consejo General del BCE
determind que, de conformidad con lo
establecido en el articulo 48 de los Estatutos
del SEBC, los BCN de fuera de la zona del euro
debian desembolsar el 5% del capital suscrito
por ellos, en concepto de contribucién a los
gastos operativos del BCE. Todos los pagos
fueron exigibles desde el | de junio de 1998.

La suscripcion del capital se realizé en funcion
de las claves establecidas, de acuerdo con el
articulo 29 de los Estatutos del SEBC vy
recogidas en la Decision BCE/1998/1 del
Consejo de Gobierno de 9 de junio de 1998.
Los BCN realizaron un pago inicial el | de junio
de 1998, mediante la transferencia de sus
derechos sobre el BCE por la devolucion de sus
contribuciones a los recursos del IME, en la
medida en que fuesen necesarias para hacer
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frente a las cantidades debidas. Posteriormente,
el | de julio de 1998, los BCN de la zona del
euro pagaron en efectivo, en diversas monedas,
los importes complementarios calculados en
funcion de su clave de participacién provisional,
hasta completar su cuota de capital. Los pagos
finales se efectuaron el 4 de enero de 1999, en
euros, teniendo en consideracion: (a) la revision
de las cuotas de participacion en el capital del
BCE, realizada de acuerdo con la Decision
BCE/1998/13 del Consejo de Gobierno, de | de
diciembre de 1998, a partir de la informacion
estadistica final suministrada por la Comision
Europea; (b) la distribucién de la pérdida final
del IME, de acuerdo con las claves de aportacién
de sus recursos; y (c) los intereses a pagar o a
cobrar sobre las cantidades no liquidadas
correspondientes al periodo comprendido
entre el | de junio de 1998 y el 4 de enero de
1999.

Durante el periodo analizado, y de acuerdo con
lo establecido en el articulo 109 L (1) del
Tratado, el BCE fue plenamente operativo desde
el principio de la tercera fase de la UEM, el | de
enero de 1999. En 1998, las actividades del BCE
se limitaron a finalizar las tareas preparatorias
iniciadas por el IME, y a administrar las tareas
residuales iniciadas por éste ultimo.

Entre el 4y el 7 de enero de 1999,y de acuerdo
con lo establecido en las Decisiones adoptadas
por el Consejo de Gobierno siguiendo el
articulo 30 de los Estatutos del SEBC, los BCNs
participantes transfirieron activos en moneda
extranjera al BCE por un importe total
equivalente a 39,5 mil millones de euros; de
estos activos, 30,2 mil millones fueron
transferidos en dolares USA, 5,9 mil millones en
oro y 3,4 mil millones en yenes japoneses. Los
importes de cada uno de los tipos de activos
mencionados, transferidos por cada BCN,
estaban en relacion con su cuota de
participacion en el capital del BCE. Los ddlares
USA y los yenes japoneses se transfirieron en
forma de valores y de efectivo. En contrapartida
a sus aportaciones, a los BCN participantes se
les reconocié un activo denominado en euros,
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no reembolsable. EI BCE remunerara estos
activos de los BCN a un tipo relacionado con el

2 Normas contables

Las normas contables del BCE fueron definidas
por el Consejo de Gobierno, en su reunién de |
de diciembre de 1998' y son consistentes con la
regulacién establecida en el articulo 26.4 de los
Estatutos del SEBC, que exige un enfoque
normalizado de las normas y estados contables
del Eurosistema. Si bien esta decision no fue
obligatoria hasta el | de enero de 1999, dado
que la armonizacién de las normas contables en
el Eurosistema sélo resultaba exigible desde esa
fecha, las cuentas de 1998 han sido elaboradas
de acuerdo con lo previsto en ellas, en la
medida en que eran aplicables a las actividades
del BCE durante dicho periodo. En otros casos,
se han aplicado normas contables que se habian
utilizado para preparar las cuentas del IME (ver
Anejo). Las diferencias relevantes que resultan
de la aplicacién de estas normas contables
diferentes aparecen descritas en las notas al
Balance y a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.
La decisién del Consejo de Gobierno también
establece el formato y la composicion del
Balance y de la Cuenta de Resultados
publicables. Los elementos fundamentales de
estas normas contables, en la medida en que
afectan a los estados financieros, aparecen
resumidos posteriormente.

Durante 1998, las cuentas del BCE se
registraron en ECU oficiales. En el cierre de 31
de diciembre de 1998, todos los valores fueron
convertidos a euros de acuerdo con el cambio
del ECU oficial y las cuentas, que representan
también el balance inicial del BCE a | de enero
de 1999, se presentan en euros.

Aunque el BCE, como institucién de las
Comunidades Europeas, no esta sujeto a las
leyes y regulaciones nacionales sobre practicas
contables, sus normas contables y las del
Eurosistema se adectan a los principios de
contabilidad aceptados internacionalmente,
excepto  que especificas y
significativas para la operativa del Eurosistema,
requieran otro tratamiento.

cuestiones

correspondiente a las operaciones principales
de financiacion del Eurosistema.

Las cuentas se han preparado en consonancia
con el principio de empresa en funcionamiento.
Los ingresos y gastos se reconocen de acuerdo
con el principio del devengo. Las transacciones
con activos financieros aparecen recogidas en
los libros del BCE utilizando el criterio de caja.

Las transacciones se valoran utilizando tipos y
precios de mercado. Los activos y pasivos
financieros tanto de dentro como de fuera de
balance se revaltan a fin de afo, utilizando
precios y tipos medios de mercado. La
revalorizacion se practica codigo a coédigo para
los valores,y moneda a moneda para los activos
y pasivos denominados en moneda extranjera
(incluyendo las partidas de dentro y de fuera de
balance).

El inmovilizado material e inmaterial se valora al
coste, menos la amortizacidén. La amortizacién
se calcula de forma lineal, para la vida esperada
del activo, comenzando en el trimestre
posterior al de su adquisicion, del siguiente
modo:

e Equipos informaticos, hardware y software
asociado a ellos y vehiculos: 4 afios

* Equipamiento, mobiliario
e instalaciones: 10 afos

Las pérdidas y ganancias realizadas se llevan a la
Cuenta de Pérdidas y Ganancias. Con la
excepcion de los activos del fondo de pensiones
del BCE, las ganancias no realizadas procedentes
de la revalorizacién no son reconocidas como
ingreso, sino que son transferidas directamente
a una cuenta de revalorizacién. Las pérdidas no
realizadas se llevan a la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias, en la medida en que exceden de las
ganancias de revalorizacién registradas con
anterioridad en su correspondiente cuenta de

I Decision (BCE/1998/NP23) de 1 de diciembre de 1998, copia
de la cual esta disponible previa peticion.

Informe Anual del BCEs 1998



revalorizacién, y no son reversibles en los afios
siguientes, aunque se recupere el valor anterior
y se produzcan nuevas ganancias no realizadas.
Las pérdidas no realizadas en un valor o en una
moneda no se compensan con ganancias no
realizadas en otros valores o monedas. Las
ganancias y pérdidas de valoraciéon procedentes
de los activos del fondo de pensiones, se
reconocen como ingreso en el afio en que se
producen.

Las primas y descuentos procedentes de los
valores que se emiten o se compran se calculan
y tienen la naturaleza de intereses, imputdndose

Informe Anual del BCEe 1998

a Pédidas y Ganancias durante vida residual de
los valores.

De acuerdo con el articulo 27 de los Estatutos
del SEBC, y con la Recomendacion del Consejo
de Gobierno!, el Consejo de la Unién Europea
aprobé el nombramiento de Pricewaterhouse
Coopers GmbH como auditor externo
independiente del BCE2.

I Recomendacién del BCE de 19 de junio de 1998 (BCE/1998/3).
2 Decision del Consejo de la Unién Europea de 20 de julio de
1998 (CE /98/481).
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3 Notas al balance

Activos

l. Activos en moneda extranjera frente
a no residentes en la zona del euro.

Esta rubrica estd constituida, casi en su practica
totalidad, por depdsitos a seis meses
denominados en libras esterlinas y en coronas
danesas, amortizables el 5 de enero de 1999,
fecha en la que estos activos fueron vendidos
(las libras esterlinas fueron vendidas a plazo a lo
largo del mes de diciembre; el resultado de
estas operaciones aparece en el balance como
pro memoria). Los depdsitos se realizaron a
principios de julio, cuando una parte de los
fondos transferidos relacionados con el pago
del capital del BCE se convirtié a estas monedas
para cubrir asi la exposicién al riesgo de tipo de
cambio en relacién con las tenencias de efectivo
en divisas de la zona del euro, cuyos cambios
irrevocables frente al euro estaban pendientes
de fijar hasta el 31 de diciembre de 1998. Esta
operacion de cobertura tuvo
excepcional.

caracter

A partir del 4 de enero de 1999, esta rubrica del
balance incluye el efectivo y los valores que, por
valor inicial de 33,6 mil millones de euros,
fueron transferidos al BCE por los BCN, como
parte de su transferencia de activos en moneda
extranjera.

2, Activos en euros frente a no
residentes en la zona del euro.

Esta rubrica incluye cuentas corrientes vy
depositos a plazo fijo, depdsitos a un dia, valores
y préstamos denominados en euros frente a no
residentes en la zona del euro. El importe de
esta rubrica recoge la inversién de la mayor
parte de los pagos de las suscripciones de
capital del BCE cobradas en 1998, junto otros
activos circulantes. Estos fondos se mantuvieron
en ECU privados y otras monedas nacionales la
zona del euro, principalmente en la forma de
depésitos a seis meses con el Banco
Internacional de Pagos, con vencimiento el 5 de
enero de 1999, habiéndose realizado Ila

conversiéon a euros de dichas divisas a los
cambios fijados en la tarde del 3| de diciembre
de 1998. Los intereses de estos depdsitos
fueron la principal fuente de ingresos durante
1998. No se mantenian titulos a 31 de
diciembre de 1998, ni se realizaron préstamos
durante el afo.

3. Otros activos

Esta rubrica estd constituida fundamentalmente
por los siguientes elementos:

Inmovilizado material e inmaterial

A 31 de diciembre de 1998, los activos fijos
materiales e inmateriales comprendian los
siguientes elementos, de los que se indica su
valor contable neto deducida una amortizacién
acumulada de 18,6 millones de euros
(incluyendo la amortizacion durante la vida del
IME):

€

Ordenadores, hardware y software 12.510.812
Equipamiento, mobiliario,

instalaciones y vehiculos a motor 3.329.884
Activos en construccion

(adecuacion de instalaciones) 11.864.257
Otros activos materiales 2.407.118
Total 30.112.071

Otros activos financieros

El principal componente de esta partida son los
activos del fondo de pensiones del personal del
BCE (17,1 millones de euros), que representan
la contrapartida de las aportaciones acumuladas
del BCE valoradas a 31 de diciembre de 1998 y
gestionadas por un gestor externo en nombre
del BCE, a quien se le transfirieron los
correspondientes fondos en diciembre de 1998.
Los activos invertidos incluyen los fondos
procedentes de las contribuciones realizadas
por y en nombre de empleados del IME que se
incorporaron al BCE y eligieron transferir sus
beneficios acumulados en el IME al nuevo
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esquema. Los activos de los fondos no pueden
mezclarse con otros activos financieros del
BCE. Los ingresos netos procedentes de estos
activos no constituyen ingresos del BCE, sino
que se fondos
correspondientes hasta que llegue el momento
de su aplicacion. Estos activos estan valorados
por el gestor a precios de mercado de fin de
afio, y las ganancias y pérdidas de valoracién se
reconocen en el afio en el que aparecen.

reinvierten en los

A final de 1998, la partida «Otros activos
financieros» incluia activos sobre algunos BCN
por 8 millones de euros, relacionados con las
suscripciones adicionales de capital que debian
desembolsarse  como  consecuencia  del
establecimiento, el | de diciembre de 1998, de
las nuevas cuotas de participacién en el capital
del BCE. Estos pagos se efectuaron el 4 de
enero de 1999.

Periodificaciones, gastos anticipados y otros activos

El principal componente de esta partida es un
derecho frente al Ministerio Federal de Finanzas
aleman, relativo al IVA recuperable y a otros
impuestos indirectos pagados sobre bienes y
servicios. Estos impuestos son reembolsables
en los términos del articulo 3 del Protocolo
sobre los privilegios e inmunidades de las
Comunidades Europeas, aplicables al BCE en
virtud del articulo 40 de los Estatutos del SEBC.

Pasivos
I. Pasivos intra-Eurosistema

Esta rubrica, que estaba a cero a final de 1998,
recoge los saldos derivados de las relaciones
entre el BCE y los BCN de la zona del euro
desde el principio de la tercera fase. Dichos
saldos proceden principalmente de pagos
transfronterizos realizados a través de TARGET.
Ademads, esta rubrica incluye los pasivos del
BCE frente a los BCN vinculados a Ila
transferencia de activos en moneda extranjera
(39,5 mil millones de euros), tal y como se
describe en la rubrica | de los Activos.
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2, Otros pasivos

Esta rabrica incluye los siguientes elementos
principales:

Diferencias por valoracion de partidas de fuera de
balance

Recoge el ajuste por la pérdida de valoracién no
realizada, procedente de las transacciones a
plazo mencionadas anteriormente.

Periodificaciones e ingresos diferidos

Incluye gastos devengados e intereses a pagar
en transacciones financieras, entre los que cabe
mencionar un importe de 2,2 millones de euros
a pagar a los BCN no residentes en la zona del
euro, por la liquidacion diferida de sus
contribuciones al IME.

Otros pasivos

Esta partida, que se presenta neta de la cifra
contabilizada como pérdida final del IME
pendiente de pago, incluye un pasivo residual de
89,4 millones de euros frente a los BCN no
participantes en la zona del euro, en relacion
con sus contribuciones a los recursos del IME, a
devolver después de deducir las contribuciones
de dichos BCN al capital del BCE y su
participacion en las pérdidas finales del IME, y
frente a ciertos BCN de la zona del euro, como
consecuencia del ajuste a la baja en su cuota de
capital suscrito. Estas cantidades se liquidaron el
4 de enero de 1999.

También aparecen incluidas en este apartado las
cantidades debidas a acreedores y proveedores,
asi como la retencién en origen aplicada sobre
las rentas del trabajo correspondiente al
personal del BCE y pendiente de ser transferida
a las Comunidades Europeas.

3. Provisiones

Incluye las provisiones para hacer frente a las
obligaciones del BCE, en relacién con las
pensiones acumuladas por sus empleados en el
marco del plan de pensiones del BCE, asi como
provisiones varias relativas a gastos Yya
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incurridos, incluyendo provisiones no utilizadas
y transferidas del IME.

4. Cuentas de revalorizacién

Esta rubrica recoge las plusvalias no realizadas
del depésito en coronas danesas. Las plusvalias
por diferencias de cambio frente a las monedas
del drea del euro que surgieron al aplicarles el
tipo de cambio irrevocable en su conversion al
euro han sido tratadas como realizadas (ver
«Notas a la Cuenta de Pérdidas y Gananciasy).

5. Capital y reservas

De los 5.000 millones de euros del capital del
BCE, los paises que se integraron en la zona del
integramente  su
suscripcion, por un importe total de
3.946.895.000 euros, de acuerdo con el
siguiente detalle:

euro desembolsaron

Cuota de
participacion (%) €

Banque Nationale

de Belgique 2,8658 143.290.000
Deutsche Bundesbank 24,4935  1.224.675.000
Banco de Espafia 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

Por su parte, los BCNs del SEBC no integrados
en la zona del euro, desembolsaron sélo el 5%
del capital suscrito por ellos, cuyo importe
asciende a 52.655.250 euros, tal y como se
detalla a continuacion:

Cuota de
participacion (%) €

Danmarks Nationalbank 1,6709 4.177.250
Bank of Greece 2,0564 5.141.000
Sveriges Rikshank 2,6537 6.634.250
Bank of England 14,681 | 36.702.750

Estas ultimas cantidades representan las
contribuciones a los costes operativos
incurridos por el BCE en relacion con tareas
realizadas para BCN no integrados en la zona
del euro. Dichos BCN no estin obligados a
desembolsar su suscripcién de capital por un
importe superior a las cifras ya establecidas
hasta que se integren en el Eurosistema.
Durante ese tiempo, estos BCN no participaran
en el reparto de beneficios del BCE ni estaran
obligados a la cancelacién de sus posibles
pérdidas.

5. Beneficio del ejercicio

Véase «Notas a la Cuenta de Pérdidas vy
Gananciasy.
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4 Notas a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias

Ingresos por intereses

Los depodsitos a seis meses en los que fueron
invertidos la mayor parte de los activos liquidos
del BCE, a principios de julio, generaron
intereses por un importe de 95,1 millones de
euros. Ademads, se ingresaron 2,5 millones de
euros de las cuentas corrientes en las que se
mantuvo el efectivo necesario para poder hacer
frente a las necesidades de pagos del dia a dia
del BCE. Asimismo, se ingresaron 0,2 millones
de euros por los pagos diferidos del capital del
BCE por parte de los BCN participantes en la
zona del euro.

Gastos por intereses

Incluye los intereses debidos a los BCN no
participantes en la zona del euro, por haber
pospuesto la devolucién de sus contribuciones
netas a los recursos del IME, después de deducir
de las mismas las cantidades destinadas al pago
de sus desembolsos por las suscripciones de
capital del BCE, y las primas devengadas por las
ventas a plazo de moneda extranjera.

Ganancias/pérdidas realizadas procedentes de
operaciones financieras

Ganancias realizadas como consecuencia de la
conversiéon a euros, a los tipos de cambio
irrevocables, de los activos y pasivos
denominados en las monedas nacionales de los
Estados participantes en el area del euro.

Minusvalias no realizadas en activos y posiciones
financieras

Pérdida no realizada correspondiente a la
posicion en libras esterlinas, que constituia la
mayor parte de la cobertura frente a las
tenencias de monedas de paises de la zona del
euro, cuyos cambios irrevocables frente al euro
estaban pendientes de fijar.
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Otros ingresos

Los ingresos varios recogidos en esta rubrica
proceden fundamentalmente de la desdotacion
de provisiones no utilizadas procedentes del
IME.

Gastos de personal

Esta partida incluye salarios y complementos
(22,2 millones de euros), asi como las
contribuciones empresariales para pensiones y
seguros de enfermedad y accidentes. Los
emolumentos de los miembros de la Comision
Ejecutiva ascendieron a un total de 1.019.436,00
euros durante el periodo comprendido desde el
| de junio al 3| de diciembre de 1998. Los
salarios 'y complementos del personal,
incluyendo los emolumentos de los puestos de
alta administracién, se han establecido en
esencia y son comparables con el régimen de
remuneraciones vigente en las Comunidades
Europeas.

El dltimo dia habil de 1998 el BCE tenia 534
empleados, de los que 54 desempefaban
puestos directivos. El nimero medio de
empleados del BCE, durante el periodo
comprendido desde el | de junio al 3| de
diciembre de 1998, fue de 478, comparado con
los 370 empleados por el IME, desde el | de
enero al 31 de mayo de 1998. El nimero de
empleados del IME transferidos al BCE, el | de
junio de 1998, fue de 402; de éstos, 375
aceptaron posteriormente contratos con el
BCE que se extendian mas alla de finales de
1998. Durante el transcurso del afio se
contrataron |51 empleados adicionales, 19 se
marcharon durante el periodo y otros 10
terminaron su contrato el 3| de diciembre de
1998.

Otros gastos de administracion

Incluye el resto de los gastos corrientes, a
saber: alquiler de instalaciones, mantenimiento
de instalaciones y equipos, bienes y equipos
de naturaleza no activable, honorarios
profesionales y otros servicios y material de
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oficina, ademas de los gastos relacionados con la
seleccién, traslado, instalacion y formacién de
personal.

Depreciacion del inmovilizado

De acuerdo con las normas contables del BCE,
el gasto en partidas concretas de un coste
inferior a 10.000 euros, excluido el IVA, se lleva
a pérdidas y ganancias dentro del afio de
adquisicién. En conformidad con las normas
contables del IME, el valor minimo para la
capitalizacion de activos fijos por mas de un afio
era de [.000 ECU. El BCE, por el contrario,
aplica esta norma a los valores residuales en
libros de los activos materiales procedentes del
IME con precio de adquisicién original de
menos de 10.000 ECU, como se ha sefialado
anteriormente. Como consecuencia de ello, el
valor remanente en libros no amortizado de
estos activos, que ascendia a 4,3 millones de
euros, ha sido amortizado. La depreciacion de
activos de mayor valor, por 2,7 millones de
euros, incluye la depreciacién de los activos
traspasados del IME asi como la de los
adquiridos con posterioridad por el BCE.

Aplicacién del beneficio
De acuerdo con el articulo 33.1 de los

Estatutos del SEBC, el beneficio neto del BCE
debe ser aplicado en el orden siguiente:

(@) un importe, que sera determinado por el
Consejo de Gobierno, y que no debe
exceder del 20% del beneficio neto, debe ser
transferido al fondo general de reserva,
hasta que dicho fondo alcance el 100% del
capital;

(b) el beneficio neto remanente debe ser
distribuido entre los accionistas del BCE, en
proporcion al capital desembolsado.

A los efectos de lo mencionado anteriormente,
en virtud del articulo 43.5 de los Estatutos del
SEBC, se consideraran accionistas los bancos
centrales de los Estados miembros sin clausula
de excepcion.

En conformidad con estas normas, el Consejo
de Gobierno, decidié el 18 de marzo de 1999,
transferir la cantidad de 5.508.000 euros al
fondo general de reserva del BCE. Ademas,
considerando el hecho de que, como
consecuencia de ello, el BCE quedaria con un
fondo general de reserva muy pequefio, el
primer afio de su completa existencia operativa,
el Consejo de Gobierno decidié que el
beneficio neto remanente, que asciende a
22.032.512,55 euros, se mantenga en el BCE
como beneficio no distribuido.
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Presidente y Consejo de Gobierno
del Banco Central Europeo

Francfort

Hemos auditado los estados financieros del Banco Central Europeo a 3| de diciembre de 1998, que
se acompafan. La direccién del Banco Central Europeo es la responsable de la preparacion de estas
cuentas. Nuestra responsabilidad es emitir una opinién independiente sobre las mismas, basada en
nuestra auditoria,y comunicarsela a ustedes.

Hemos realizado la auditoria de acuerdo con las normas internacionales de auditoria. Una auditoria
incluye el examen, basado en un muestreo representativo, de los datos relevantes en relacién con el
volumen de las cuentas y su transparencia. También incluye una opinion sobre las estimaciones
significativas y los criterios utilizados en la preparacion de las cuentas, asi como de la
correspondencia de las normas contables con las circunstancias del Banco Central Europeo y de la
existencia de una publicidad adecuada de dichas normas.

En nuestra opinién, los estados financieros, que han sido preparados de acuerdo con las normas
contables establecidas en la seccion Il de las notas a las cuentas del Banco Central Europeo, ofrecen
una imagen fiel de la situacion del Banco Central Europeo a 3| de diciembre de 1998 y del resultado
de sus operaciones durante el periodo comprendido entre el | de junio y el 3| de diciembre de
1998.

Francfort, 18 de marzo de 1999

PricewaterhouseCoopers
Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(VWagener) (Kern)
Auditor Auditor
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Anecjo: Cuentas Finales del IME

Balance a 31 de mayo de 1998

Activo

31 mayo 1998

ECU
31 diciembre 1997

I Activos relacionados con el Mecanismo de Cambios del SME

Oro
Délares USA

Il Otros activos

(1)  Cajay cuentas bancarias a la vista
(2)  Depbsitos a plazo

(3)  Inmovilizado material

(4)  Otros activos

Total activos (1y I1)

Pro memoria:
Compromisos a cobrar en ECUs
(por el swap trimestral renovable)

23.765.014.917 26.228.410.973
40.324.022.591 38.791.623.886
64.089.037.508 65.020.034.859
7.589.966 24.164.570
594.707.538 597.499.982
29.554.409 24.750.972
4.120.649 2.345.761
635.972.562 648.761.285
64.725.010.070 65.668.796.144
64.089.037.508 65.020.034.859
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Pasivo 31 mayo 1998

ECU
31 diciembre 1997

| Pasivos relacionados con el Mecanismo de Cambios del SME

ECUs emitidos para los bancos centrales

de la UE 64.089.037.508 65.020.034.859
64.089.037.508 65.020.034.859
Il Otros pasivos
(1)  Acreedores y otros pasivos 20.093.161 11.535.065
(2)  Provision para pensiones y obligaciones similares 7.396.966 6.130.620
(3)  Otras provisiones 10.534.160 11.120.462
(4)  Contribuciones de los bancos centrales nacionales
(de acuerdo con el articulo 16.2 de los Estatutos) 615.573.495 615.573.495
(5)  Fondo general de reservas 4.401.643 17.124.455
(6)  Beneficio/pérdida del ejercicio (22.026.863) (12.722.812)
635.972.562 648.761.285
Total pasivos (1y 1) 64.725.010.070 65.668.796.144
Pro memoria:
Compromisos a pagar en oro y délares USA 64.089.037.508 65.020.034.859

(por el swap trimestral renovable)

Informe Anual del BCEe 1998
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Cuenta de Pérdidas y Ganancias del Instituto Monetario Europeo del

periodo 1 de enero a 31 de mayo de 1998

ECU
1 enero a
31 mayo 98 31 diciembre 97
Ingresos
Intereses 10.240.189 43.376.777
Total ingresos 10.240.189 43.376.777
Gastos
Gastos de personal 14.850.208 24.926.562
Otros gastos de administracion 19.009.671 28.613.295
Amortizacién del inmovilizado material 2.729.127 3.012.512
Total gastos 36.589.006 56.552.369
Ingresos extraordinarios 1.248.614 916.447
Ganancias de valoracion realizadas en liquidacion 3.073.340 0
Menos: Pérdidas por diferencia de valoracion 0 (463.667)
Beneficiolpérdida del ejercicio (22.026.863) (12.722.812)
Aplicacion de las pérdidas:
Contra el Fondo General de Reservas 4.401.643 12.722.812
Contribuciones de los bancos centrales de la UE,
de acuerdo con el articulo 17.6
de los Estatutos del IME 17.625.220
22.026.863 12.722.812

Francfort, 14 de octubre de 1998

INSTITUTO MONETARIO EUROPEO

W.F. Duisenberg
Presidente

Informe Anual del BCEs 1998



1 Liquidacion del IME

De acuerdo con el articulo 23 de sus Estatutos,
el IME entré6 en liquidacion con el
establecimiento del BCE el | de junio de 1998.
Los estados financieros finales del IME
representan, por lo tanto, la posicion al cierre
de su actividad,a 31 de mayo de 1998.

En conformidad, también, con el articulo 23 de
sus Estatutos, todos los activos y pasivos del
IME pasaron automaticamente al BCE con el
establecimiento de este Ultimo y aparecen
reflejados en los estados financieros del BCE
para el afio que termina el 3| de diciembre de
1998, con la excepcién de los activos y pasivos
relacionados con el Mecanismo de Cambios del
SME, que fueron cancelados en esa fecha.

El procedimiento de liquidacién del IME quedd
establecido en la Decision nimero 10/98 del
Consejo del IME de 5 de mayo de 1998, de
acuerdo con el cual, la pérdida final operativa
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del IME se compensa con las contribuciones de
los bancos centrales nacionales a los recursos
del IME, efectuados en 1994 y 1995, de
conformidad con el articulo |6 de sus
Estatutos.

El 4 de enero de 1999, el BCE devolvié a los
bancos centrales nacionales las contribuciones
que éstos hicieron a los recursos del IME, de
acuerdo con el articulo 16 de sus Estatutos,
disminuida en la parte que les correspondié de
las perdidas finales, y deducidas las cantidades
utilizadas por los bancos centrales nacionales
para pagar los desembolsos de capital suscrito
del BCE, el | de junio de 1998. Las cantidades
netas remanentes debidas a los bancos
centrales nacionales fueron remuneradas por el
BCE durante el periodo comprendido entre su
establecimiento y la fecha de la devolucién,
realizada en euros y a la paridad del ECU.
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2 Normas contables

Las cuentas finales del IME han sido elaboradas
en conformidad con los principios contables
establecidos por el Consejo del IME, de acuerdo
con el articulo 17.3 de sus Estatutos, y estan
expresadas en ECUs oficiales.

Aunque el IME, como institucion de las
Comunidades Europeas, no estd sujeto a las
leyes y regulaciones nacionales sobre practicas
contables, sus normas contables se adectan a
los principios de contabilidad
internacionalmente aceptados, excepto que
cuestiones especificas propias del IME requieran
otro tratamiento.

A pesar de que éstos son los estados
financieros finales del IME, las cuentas se han
preparado siguiendo el principio de empresa en
funcionamiento, reflejando asi el automatismo
de la transferencia de sus activos y pasivos al
BCE.

Los activos y pasivos relacionados con el
Mecanismo de Cambios del SME estin
valorados al coste. Los valores a corto plazo
emitidos al descuento estan valorados al coste
mas los intereses devengados. El resto de
valores a corto plazo y los activos fijos
financieros, aparecen a precio de mercado de la
fecha de cierre de las cuentas. Los activos
financieros fijos se registran al precio de
adquisicién  menos las
minusvalias de caricter permanente. Todos los
demds activos y pasivos financieros estan
registrados por su valor nominal.

provisiones  por

El inmovilizado material se valora al coste
menos su amortizacién, la cual se calcula de

forma lineal, para la vida esperada de los activos,
comenzando en el trimestre posterior al de su
adquisicién, del siguiente modo:

¢ Equipamiento, mobiliario e
instalaciones: 10 afios

e Equipos informaticos, hardware asociado a
ellos, software y vehiculos: 4 afios

Al margen de los activos y pasivos relacionados
con el Mecanismo de Cambios del SME, la
conversion a ECUs de las partidas de balance en
moneda extranjera se realizé a los tipos
oficiales publicados por la Comisién Europea, el
31 de mayo de 1998, o, en otro caso, a los tipos
de cambio al cierre de mercado a esa fecha. Las
operaciones en moneda extranjera registradas
en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias estan
valoradas al cambio medio de los tipos diarios
oficiales para el periodo comprendido entre el |
de eneroy el 31 de mayo de 1998.

Los ingresos y los gastos se reconocen segtn el
principio del devengo. Aunque, como norma
general, las plusvalias no realizadas procedentes
de la revalorizacién de los activos respecto al
precio de compra no se reconocen como
ganancia sino que se recogen en una cuenta de
revalorizacién, a efectos de la elaboracién de los
estados finales, el Consejo del IME decidié que
cualquier ganancia no realizada fuera tratada
como ingreso.

De conformidad con el articulo 17.4 de los
Estatutos, el Consejo del EMI nombré auditor
externo independiente de los estados
financieros finales a C&L Deutche Revision.
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3 Notas al Balance

I. Activos y pasivos relacionados con el
Mecanismo de Cambios del SME

Estas partidas estan relacionadas con los swaps
trimestrales renovables de ECU oficiales,
creados en contrapartida de las contribuciones
de los bancos centrales nacionales de la UE al
IME del 20% de sus tenencias de oro y ddlares
USA. Los respectivos activos y pasivos aparecen
en los libros del IME. Su registro contable no
conlleva ninglin pago o cobro de intereses. Los
intereses correspondientes a las reservas
oficiales intercambiadas por ECU continGan
devengdndose a favor de sus verdaderos
propietarios. Los intereses sobre las tenencias
de ECUs, procedentes de los swaps, solamente
se devengan cuando las tenencias de un banco
central exceden de sus pasivos a pagar en
ECUs; en estos casos, los pagos se cubren con
los intereses debidos por los bancos centrales
cuyos pasivos pagaderos en ECU exceden de
sus tenencias de ECU. Todos los swaps
existentes a 3| de mayo de 1998 fueron
liquidados a 31 de diciembre de 1998.

2. Otros activos
Caja y cuentas bancarias a la vista

La tesoreria se mantuvo en cuentas corrientes
en marcos alemanes, moneda en la que se
pagaban casi todas las transacciones diarias del
IME. Esta cuenta se utilizé exclusivamente para
hacer frente a los cobros y pagos relacionados
con la administraciéon diaria del IME. Otros
excedentes de tesoreria se mantuvieron en una
cuenta remunerada, con preaviso de dos dias, en
marcos alemanes o fueron invertidos
ocasionalmente en letras del Tesoro de la
Republica Federal Alemana. A 3|1 de mayo de
1998 no se mantenian inversiones vivas en estos
valores.

Depositos a plazo

En enero de 1995, se colocaron en depositos a
plazo fijo a tres afos 597,2 millones de ECU,
procedentes de los recursos aportados por los
bancos centrales de la UE, de acuerdo con lo
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establecido en el articulo 16.2 de los Estatutos
del IME, para generar la renta que se estimaba
necesaria para cubrir los gastos de
administracién. Cuando el 30 de diciembre de
1997 vencieron estos depositos, contabilizado
como un activo financiero fijo, parte de los
fondos fueron convertidos en enero a marcos
alemanes con el fin de constituir un colchén de
liquidez, que se invirtié en depdsitos a plazo fijo
con vencimientos escalonados de hasta cinco
meses, plazo al que se invirtié también el resto
de los depésitos que habian vencido.

Inmovilizado material
Estos activos, netos de una amortizacion

10,5 millones de ECU,
comprendian en la fecha considerada:

acumulada de

ECU

1998 1997
Instalaciones especiales 1.722.762 2.065.988
Instalaciones en
construccion 7.427.405 7.225.869
Otro equipamiento 2.097.877 2.184.088
Ordenadores y software 18.007.618 12.976.562
Otros 298.747 298.465
Total 29.554.409 24.750.972

En «Instalaciones especiales» se incluyen los
costes de las obras adicionales para el
acondicionamiento de las instalaciones
requeridas para satisfacer las particulares
necesidades operativas del IME en sus
dependencias del edificio Eurotower en
Francfort, en la medida en que tales costes
fueron realizados por el IME. El BCE continta
ocupando dichas instalaciones. El valor de los
ordenadores y software aumenté
considerablemente a medida que fue
progresando el desarrollo de los sistemas del
BCE y del SEBC.

Otros activos

Esta partida representa fundamentalmente un
derecho frente al Ministerio Federal de Finanzas
aleman, relativo al IVA recuperable y a otros
impuestos indirectos pagados sobre bienes y
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servicios. Estos impuestos son reembolsables
en los términos del articulo 3 del Protocolo
sobre privilegios e inmunidades de las
Comunidades Europeas, aplicables también al
IME, en virtud del articulo 21 de sus Estatutos

3. Otros pasivos
Acreedores y otros pasivos

Esta partida incluye basicamente pagos debidos
a proveedores, gratificaciones debidas a
empleados del IME por el desempefio de su
actividad, impuestos deducidos en la fuente
correspondientes a salarios pendientes de
traspaso a las Comunidades Europeas, asi como
las contribuciones acumuladas a las pensiones y
los intereses de las mismas reembolsables al
personal. Los empleados contribuyen a este
sistema de pensiones en un porcentaje de su
salario base (complementado con una
contribucién de dos veces ese importe por el
IME); las contribuciones de los empleados seian
reembolsables por el BCE a la terminacion del
contrato de trabajo con el IME junto con los
intereses devengados por las mismas, a no ser
que el empleado del IME hubiera sido
transferido al BCE y hubiera elegido utilizar las
contribuciones ya realizadas para aumentar sus
derechos en el plan de pensiones del BCE.

Provision para pensiones y obligaciones similares

Esta partida comprende las contribuciones
acumuladas del IME en relacién con el régimen
de pensiones del personal, necesarias para
cubrir el coste eventual de las indemnizaciones
por despido y pensiones por enfermedad, que
ahora son responsabilidad del BCE.

Otras provisiones

Incluye las siguientes provisiones: para la
restauracion de las instalaciones del IME al final
de su arrendamiento transferidas al BCE; para
pagos pendientes por el arrendamiento de las
oficinas y por otros servicios a 3| de mayo de
1998; para los trabajos en curso; para
compensaciones en sustitucion de vacaciones
no disfrutadas por el personal del IME;y para la
elaboracion de las cuentas finales del IME. Se

realizé ademas una provision de 4,6 millones de
ECU, que representa el grueso del pago
recibido por el IME de los arrendadores en
reconocimiento del acuerdo con el IME de
renunciar a sus derechos en el caso de una
terminacién anticipada de su arrendamiento en
la  Eurotower. Esta
contractualmente para ser utilizada en la

cantidad se asigno

financiacion de la posterior modificacion de las
instalaciones para el BCE.

Contribuciones de los bancos centrales nacionales

Recoge las contribuciones realizadas por los
bancos centrales de la UE, de acuerdo con el
articulo 16.2 de los Estatutos, tal y como se
detalla a continuacion. La pérdida remanente de
1998 se cubri6 con estas contribuciones,
después de compensar una parte de la misma
con el fondo general de reserva, de
conformidad con el articulo 17.6 de los
Estatutos del IME.

Banco Central ECU Pérdida

asignada
Bélgica 17.235.643 (493.494)
Dinamarca 10.464.542 (299.623)
Alemania 138.808.404 (3.974.389)
Grecia 12.311.159 (352.496)
Espafia 54.476.907 (1.559.793)
Francia 104.644.800 (2.996.210)
Irlanda 4.924.381 (140.996)
Italia 97.565.912 (2.793.526)
Luxemburgo 923.360 (26.438)
Paises Bajos 26.161.252 (749.054)
Austria 14.162.957 (405.517)
Portugal 11.387.902 (326.061)
Finlandia 10.160.382 (290.914)
Suecia 17.857.642 (511.303)
Reino Unido 94.488.252 (2.705.406)
Total 615.573.495 (17.625.220)

Fondo General de Reserva

Representa los beneficios no distribuidos
acumulados de afios anteriores, menos
cualquier posible pérdida en que se haya
incurrido.Véase también la nota 4.4.

Pérdida del ejercicio

Véase la nota 4.
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4 Notas a la Cuenta de Pérdidas y Ganancias

Ingresos
Intereses

Esta rubrica incluye un ingreso de 10,2 millones
de euros obtenidos de la
excedentes de liquidez (véase notas en «Otros
activosy). Los por intereses se
redujeron significativamente como
consecuencia de la bajada sustancial de los tipos
de interés desde enero de 1995, momento en
que se invirtieron la mayor parte de los
recursos del IME a un plazo de tres afios.

inversion de los

ingresos

Gastos
Gastos de personal

Esta rubrica recoge los salarios y complementos
(12,8 millones de ECU), y las contribuciones
empresariales para pensiones y seguros de
enfermedad y accidentes (2,] millones de ECU)
del personal del IME. Los salarios vy
complementos del personal, incluyendo los
emolumentos de los puestos de alta direccion,
se establecieron en esencia y son comparables
con el régimen de remuneraciones vigente en
las Comunidades Europeas.

La plantilla media del IME, entre el | de eneroy
el 31 de mayo de 1998, era de 370 empleados,
comparado con los 281 de 1997. Durante 1998,
se recluté a 78 empleados permanentes y 5
personas cesaron en sus contratos. La mayor
parte de los trabajos del IME expiraban a finales
de 1998. En el momento de establecer estos
estados, 322 empleados permanentes fueron
transferidos al BCE bajo nuevos contratos.

Numero de empleados

Staff 31 mayo 1998 31 diciembre 1997
Empleados fijos

Alta Administracion 7 7
Grupo Directivo 38 59
Titulados 204 161
Administrativos y otros 158 127
Total 407 334
Contratos de corta duracion 13 13
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Otros gastos de administracion

Incluye el resto de los gastos corrientes, a

saber: alquileres, mantenimiento de
instalaciones y equipos, bienes y equipos de
naturaleza no activable, honorarios

profesionales y otros servicios y material de
oficina,ademas de los gastos relacionados con la
seleccion, traslado e instalacidn del personal.

Ingresos extraordinarios y plusvalias no
realizadas

Ingresos extraordinarios

Esta rubrica recoge los ingresos extraordinarios
procedentes, fundamentalmente, de la
desdotacion  del provisiones
realizadas en ejercicios anteriores, respecto de
gastos anticipados surgidos en esos afos, que
no se produciran finalmente.

exceso de

Plusvalias no realizadas en la liquidacion

En conformidad con la decision del Consejo del
IME, las ganancias procedentes de la valoracion
de activos, consecuencia de los aumentos de
valor de los ECU privados y de los marcos
alemanes frente a los ECU oficiales, han sido
reconocidas como ingreso en los estados
financieros finales.

Aplicacién de las pérdidas

De acuerdo con lo establecido en el articulo
17.6 de los Estatutos del IME, las pérdidas se
han compensado con cargo al Fondo General
de Reserva del IME. El déficit remanente supone
un derecho frente a los bancos centrales
nacionales que participaron en el IME. De
conformidad con la Decisién del Consejo del
IME, este pago fue realizado el 4 de enero de
1999, con la paridad euro/ECU, deduciendo la
respectiva participacién en la pérdida de las
contribuciones a los recursos del IME debidos
por el BCE a los bancos centrales nacionales en
esa fecha.
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Presidente y Consejo de Gobierno
del Banco Central Europeo

Francfort

Hemos auditado los estados financieros del Instituto Monetario Europeo a 31 de mayo de 1998, que
se acompanan. El IME entré en liquidacion con el establecimiento del Banco Central Europeo. Su
direccién es la responsable de la preparacion de estas cuentas. Nuestra responsabilidad es emitir
una opinién independiente sobre las mismas, basada en nuestra auditoria,y comunicarsela a ustedes.

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

En nuestra opinién, los estados financieros, que han sido preparados de acuerdo con las normas
contables establecidas en la seccién 2 de las notas a las cuentas del Instituto Monetario Europeo,
ofrecen una imagen fiel de la situacion del Instituto Monetario Europeo a 31 de mayo de 1998 y del
resultado de sus operaciones durante el periodo comprendido entre el | de enero y el 31 de mayo
de 1998.

Francfort, |4 de octubre de 1998

C&L Deutsche Revision
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(VVagener) (Kern)
Auditor Auditor
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Comités del SEBC y sus Presidentes

Comité de Contabilidad y Renta Monetaria
(AMICO)
Hanspeter K. Scheller

Comité de Supervision Bancaria
(BSC)
Edgar Meister

Comité de Billetes
(BANCO)
Antti Heinonen

Comité Presupuestario
(BUCO)
Liam Barron

Comité de Comunicaciones Externas
(ECCO)
Manfred . Kérber

Comité de Tecnologia Informatica

Jim Etherington

Comité de Auditores Internos
(IAC)
Michéle Caparello

Comité de Relaciones Internacionales
(IRC)
Hervé Hannoun

Comité Legal
(LEGCO)
Antonio Sdinz de Vicufa

Comité de Operaciones de Mercado
(MOCQC)
Francesco Papadia

Comité de Politica Monetaria
(MPC)
Gert Jan Hogeweg

Comité de Sistemas de Pagos y de Liquidacién
(PSSC)
Wendelin Hartmann

Comité de Estadisticas
(STC)
Peter Bull
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BANCO CENTRAL EUROPEO

Comité Ejecutivo del BCE

Presidente: Willem F. Duisenberg

Asesoria del

Comité Ejecutivo
Coordinador:

L. Hoogduin

Direccion General
de Administracion y Personal

Comité Ejecutivo del BCE
Vicepresidente: Christian Noyer

Direccion General
de Servicios Juridicos

Direccién de
Relaciones
Exteriores
M.). Kérber

||

Divisién de

Publicaciones oficiales,

Direccién de Direccion

y Conferencias

F. Moss
||

Division
de Secretaria

Archivos y Biblioteca

Division
de Prensa

Division

de Traduccién

||
Division
de Protocolo
y Conferencias

Comité Ejecutivo del BCE
Eugenio Domingo Solans

Direccion General
de Sistemas de
Informacion
J. Etherington

Divisién de Desarrollo
de Sistemas
Informaticos

||
Division
de Operaciones
Informaticas y Servicio
||
Division
de Infraestructura

y Apoyo de Sistemas

||

Division
de Servicios
Informéticos Centrales

Direccion Direccion
de Estadistica de Billetes
P. Bull A. Heinonen
||

Division de Estadisticas
de Balanza de Pagos
y Reservas Esteriores
||
Divisién de Estadisticas
econémicas
y financieras
||
Division
de Estadisticas
monetarias y bancarias

Comité Ejecutivo del BCE

Direccién General

de Economia

G.J. Hogeweg

Division
de Evolucién

de la Coyuntura

||
Division
de Politica
Monetaria
||
Division
de Politica

Presupuestaria

Otmar Issing

Direccién General
de Estudios
V. Gaspar

Division
de Modelizacién
Econométrica
||
Division
de Estudios
Econémicos

Asesor
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Secretaria, Protocolo 4, Auditoria Interna
M. Caparello

H. K. Scheller A. Siinz de Vicuiia
Direccién Direccion
de Contabilidad de Personal
I. Ingram E. van Baak
||
Divisiéon Division de Sistema
de Personal Financiero
|| ||
dD';'SI',?.n Divisién de Asuntos
G sl Institucionales
de Personal

Division de Servicios
Administrativos
y Seguridad

Division de
Equipamiento y
Mantenimiento

Comité Ejecutivo del BCE
Sirkka Hamadldinen

Direccién General
de Operaciones
F. Papadia

Direccién
de Intervencién
IZ Organizacién
. Gressenbauer

Sala
de Operaciones

||
Division
de Control
de Operaciones
||
Division de Registro
y Facturacién de
Operaciones

Comité Ejecutivo del BCE
Tommaso Padoa-Schioppa

Direccién General

> Direccion General
de Relaciones

de Sistemas de Pagos
J.M. Godeffroy

Internacionales
y Europeas / R. Goos

Division de Anilisis
y Control de Riesgos

Divisién Divisién Divisién
de Relaciones de Directrices de Supervisiéon
Europeas de Sistemas de Pagos Prudencial

| |
Divisién Divisién
de Relaciones de TARGET
Internacionales y Proceso de Pagos
|
Division

de Sistemas de
Liquidacion de Valores
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Glosario

ABE (Asociacion Bancaria del Euro desde diciembre de 1997; anteriormente,
Asociacion Bancaria del ECU): organizacién interbancaria que pretende ser un foro para el
estudio y el debate de asuntos que interesen a sus miembros y, en concreto, de los relacionados con
el uso del euro y con la liquidacién de las operaciones en euros. Dentro de la ABE, se ha establecido
una Sociedad de compensacion (EBA Clearing, Societé par Actions Simplifiée a capital variable) con el fin
de gestionar, a partir del | de enero de 1999, la Camara de compensacion y liquidacion del euro
(Euro 1), sucesora de la Cdmara de compensacioén y liquidacion del ecu.

Acceso remoto a un SITF: el mecanismo utilizado por una entidad de crédito establecida en
un pais («pais de origen») para participar directamente en un sistema interbancario de
transferencia de fondos (SITF) establecido en otro pais («pais de acogiday) y, con tal fin, para
tener una cuenta de liquidacién a su propio nombre en el banco central del pais de acogida, si fuera
necesario, sin tener que abrir una sucursal en dicho pais.

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

Acuerdo de corresponsalia: acuerdo por el cual un banco proporciona servicios de pago y de
otro tipo a otro banco. Los pagos efectuados a través de bancos corresponsales se suelen llevar a
cabo mediante cuentas reciprocas (llamadas, también cuentas nostro y loro), a las que se pueden
adscribir lineas de crédito permanentes. Los servicios de corresponsalia se proporcionan,
fundamentalmente, de forma transfronteriza, aunque, en algunos contextos internos, también se les
conoce como relaciones de agencia. Una cuenta loro es el término empleado por un banco
corresponsal para describir una cuenta abierta a nombre de un banco extranjero; dicho banco
considera, a su vez, esa cuenta como una cuenta Nostro.

Administraciones Publicas: agrupa a la Administracién Central, a las Administraciones
Territoriales y a las Administraciones de Seguridad Social, tal como se definen en el Sistema
Europeo de Cuentas Econémicas Integradas.

Agente liquidador: institucion que gestiona el proceso de liquidacion (por ejemplo, la
determinacion de las posiciones, la supervision del intercambio de pagos, etc.) para los sistemas de
transferencia o cualesquiera otros acuerdos que requieran liquidacion.

Agregados monetarios: un agregado monetario puede definirse como la suma del efectivo en
circulacion y del saldo vivo de determinados pasivos de las instituciones financieras con un alto
grado de liquidez. El Eurosistema ha definido el agregado amplio M3 como el efectivo en circulacién
y las tenencias por parte de los residentes en el drea del euro (con exclusiéon de las
Administraciones Centrales) de los siguientes pasivos: depdsitos a la vista, depositos a plazo de
hasta dos afos, depositos disponibles con preaviso de hasta tres meses, cesiones temporales,
participaciones en fondos del mercado monetario e instrumentos del mercado monetario y 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.

Ajuste entre déficit y deuda: es la diferencia entre el déficit publico y la variacion de la deuda
publica, que puede deberse, entre otros motivos, a cambios en la cantidad de activos financieros
poseida por las Administraciones Publicas, a variaciones en la deuda publica en manos de otros
organismos publicos o a ajustes estadisticos.
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Area/Zona del euro:zona que comprende a aquellos Estados miembros que, de conformidad con
el Tratado, han adoptado el euro como moneda Unica y en la cual se sigue una politica monetaria
Unica bajo la responsabilidad de los érganos rectores del BCE. El drea del euro comprende a
Alemania, Austria, Bélgica, Espafa, Finlandia, Francia, Paises Bajos, Irlanda, Italia, Luxemburgo y
Portugal.

Banco Central Europeo (BCE): El BCE tiene personalidad juridica, y garantiza que las tareas
encomendadas al Eurosistema y al SEBC se lleven a cabo bien a través de las funciones previstas en
sus Estatutos, o bien mediante los bancos centrales nacionales.

Base de reservas: suma de los elementos computables del balance (en particular, los pasivos) que
constituyen la base para calcular la exigencia de reservas de una entidad de crédito.

Brecha de produccion: se define como la diferencia entre el nivel de produccién registrada y el
potencial de una economia como porcentaje de la produccién potencial. Para la politica monetaria,
el ritmo de crecimiento de la produccién potencial puede considerarse la tasa de crecimiento de la
produccién que es coherente con la estabilidad de precios a medio plazo (es decir, cuando no existe
una tendencia ni inflacionista ni deflacionista). Este puede ser similar en la practica al ritmo de
crecimiento tendencial de la economia. Una brecha de produccién positiva (o negativa) significa que
la produccién actual esta por encima (o por debajo) de la tendencia o del nivel potencial de la
produccién e indica la posible aparicion (o desaparicion) de presiones inflacionistas.

Central Depositaria de Valores (RCV): institucion que mantiene los valores y que permite
que las operaciones con valores se procesen mediante anotaciones en cuenta. La CDV puede
inmovilizar los titulos; los valores también pueden estar ya desmaterializados (es decir, que sélo
existen como registros electrénicos). Ademas de la funcion de custodia, una central depositaria de
valores puede realizar funciones de verificacién, compensacion y liquidacién.

Coeficiente de reservas: porcentaje definido por el banco central para cada categoria de pasivos
computables incluida en la base de reservas. Los coeficientes se utilizan para calcular las exigencias
de reserva.

Comision Europea: institucién de la Comunidad Europea que garantiza la aplicacion de las
disposiciones del Tratado, toma la iniciativa para las politicas comunitarias, propone la legislacién
comunitaria y ejerce su poder en determinadas dreas. En el dmbito de la politica econémica, la
Comisién recomienda unas directrices generales para las politicas econémicas de la Comunidad e
informa al Consejo sobre la evolucion y las politicas econémicas. Asimismo, supervisa las finanzas
publicas en el marco de la vigilancia multilateral y envia informes al Consejo. La Comisién consta de
20 miembros e incluye dos representantes nacionales de Alemania, Francia, Espafa, Italia y el Reino
Unido y un representante de cada uno de los restantes Estados miembros. Eurostat es la
Direccion General de la Comision responsable de la elaboracion de las estadisticas comunitarias,
mediante la recopilacién y el procesado sistemitico de los datos generados, principalmente, por las
autoridades nacionales, dentro del marco de los programas estadisticos quinquenales de la
Comunidad.

Comité Econdémico y Financiero: un érgano consultivo de la Comunidad establecido al
comienzo de la tercera fase, cuando se disolvié el Comité Monetario. Los Estados miembros, la
Comision Europea y el BCE nombran cada uno no méas de dos miembros. El parrafo 2 del
articulo 109 C del Tratado contiene una lista de las funciones del Comité Econémico y Financiero,
en la que se incluye el seguimiento de la situacién econémica y financiera de los Estados miembros
y de la Comunidad.
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Comité Ejecutivo: uno de los 6rganos de decisién del BCE, formado por el Presidente, el
Vicepresidente y otros cuatro miembros nombrados por los Jefes de Estado o de Gobierno de los
Estados miembros que han adoptado el euro.

Comité Monetario: 6rgano consultivo de la Comunidad, compuesto por dos representantes de
cada Estado miembro, a titulo personal (normalmente, un representante del gobierno y uno del
banco central), y dos representantes de la Comision Europea. Se cre6 en 1958 de conformidad
con el articulo 105 del Tratado de la CEE. Para promover la coordinacién de las politicas de los
Estado miembros en todo lo necesario para el funcionamiento del mercado unico, el articulo 109 C
del Tratado enumera un conjunto de dreas en las que el Comité Monetario podia contribuir a la
preparacion de los trabajos del Consejo. Al iniciarse la tercera fase de la UEM, el Comité
Monetario se disolvio y se establecié el Comité Econdmico y Financiero.

Conexion entre sistemas de liquidacion de valores: procedimiento entre dos sistemas de
liquidacion de valores para la transferencia transfronteriza de valores mediante anotaciones en
cuenta (es decir, sin transferencia fisica).

Consejo de la UE: 6rgano integrado por representantes de los gobiernos de los Estados
miembros, generalmente por los ministros responsables de las materias en consideracién (por lo
que, a menudo, se denomina Consejo de Ministros). El consejo compuesto por los ministros de
economia y finanzas se conoce con el nombre de Consejo ECOFIN. Ademas, el Consejo puede estar
formado por los Jefes de Estado o de Gobierno.Véase, también, Consejo Europeo.

Consejo Europeo: proporciona a la Unién Europea los incentivos necesario para su desarrollo y
define la orientacién politica general. Incluye los Jefes de Estado o de Gobierno de los Estados
miembros y el Presidente de la Comision Europea (véase, también, Consejo)

Consejo General: uno de los 6rganos de direccién del BCE, compuesto por el presidente y el
vicepresidente del BCE y por los gobernadores de los bancos centrales nacionales de la UE.

Consejo de Gobierno: uno de los érganos de direccion del 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.

Criterios de convergencia: criterios establecidos en el parrafo | del articulo 109 | del Tratado
(y desarrollados en el Protocolo n° 6), que se refieren tanto a la estabilidad de precios, el estado de
las finanzas publicas, los tipos de cambio y los tipos de interés a largo plazo como a la compatibilidad
de las legislaciones nacionales, incluidos los estatutos de los bancos centrales nacionales, con el
Tratado y los Estatutos del SEBC. Los informes elaborados por la Comision Europea y el IME, de
conformidad con el parrafo | del articulo 109 ] del Tratado, mostraron la consecucion de un alto
grado de convergencia tras examinar los progresos realizados por los Estados miembros en el
cumplimiento de dichos criterios.

Dinero electrénico: procedimiento técnico que sirve como depésito electrénico del valor
monetario, utilizado para realizar pagos a entidades distintas de la institucion emisora, como un
instrumento al portador prepagado, sin necesidad de implicar a cuentas bancarias en la transaccién
(véase también Tarjeta multiuso prepagada).

ECOFIN :véase Consejo de la UE.

ECU (Unidad de cuenta europea): De conformidad con el Reglamento (CE) n°® 3320/94 del
Consejo, de 20 de diciembre de 1994, el ecu era una cesta compuesta por la suma de cantidades
fijas de doce de las quince monedas de los Estados miembros. El valor del ECU se calculaba como
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una media ponderada del valor de las divisas que lo integraban. EIl ECU oficial se utilizaba, entre
otras cosas,como numerario del Mecanismo de Cambios del SME y como activo de reserva de
los bancos centrales. El IME emitia los ecus oficiales mediante operaciones de swap trimestrales,
siendo su contrapartida la quinta parte de las reservas en ddlares y oro mantenidas por los 15
bancos centrales nacionales de la UE. Los ECU privados eran instrumentos financieros
denominados en ECU (por ejemplo, depdsitos bancarios o valores), que se basaban en contratos
que, como norma general, hacian referencia al ECU oficial. El valor «teérico» del ECU privado se
definia sobre la base del valor de los componentes individuales de la cesta. Sin embargo, la utilizacion
del ecu privado era distinta de la del ecu oficial, y, en la practica, el valor de mercado del ecu privado
podia diferir del valor «tedricoy» de la cesta. De conformidad con el articulo 2 del Reglamento (CE)
n° 1103/97 del Consejo, de |7 de junio de 1997, sobre determinadas disposiciones relativas a la
introduccion del euro, el euro sustituyé al ECU privado el | de enero de 1999, a la paridad uno por
uno. El ECU oficial ha desaparecido al dejar de funcionar el mecanismo de swap con el inicio de la
tercera fase de la UEM.

Empleos de capital netos: comprenden los empleos finales de capital de las Administraciones
Publicas (es decir, la formacion bruta de capital fijo mas la adquisicion neta de terrenos y activos
inmateriales mas la variacién de existencias) y las transferencias netas de capital pagadas (es decir, la
ayuda a la inversion y otras transferencias pagadas por las Administraciones Publicas para financiar
partidas especificas de la formacion bruta del capital fijo de otros sectores, menos los impuestos
sobre el capital y otras transferencias de capital recibidas por las Administraciones Publicas).

Entidad o agente de contrapartida: la parte contraria en una transaccién financiera (por
ejemplo, en una operacién con el banco central).

Entidad de crédito: se refiere a un institucién que se encuentra al amparo de la definicion
contenida en el articulo | de la Primera Directiva de Coordinacién Bancaria (77/780/CEE), es decir,
«una empresa cuyo negocio es recibir del publico depdsitos y otros fondos reembolsables y
conceder crédito por cuenta propia».

Exigencia de reservas: exigencia de que las entidades mantengan unas reservas minimas en el
banco central. En el marco de reservas minimas del Eurosistema, la exigencia de reservas de una
entidad de crédito se calcula multiplicando el coeficiente de reservas de cada categoria de pasivos
computables de la base de reservas por el saldo de dichos pasivos en el balance de la entidad..
Ademas, las entidades pueden deducirse una franquicia de su exigencia de reservas.

Euro: nombre de la moneda europea adoptado por el Consejo Europeo en la reunién celebrada
en Madrid los dias 15y 16 de diciembre de 1995 y utilizado en lugar del término genérico «kECUy,
con que aparece en el Tratado.

Eurosistema: comprende el BCE y los bancos centrales nacionales de los Estados miembros que
han adoptado el euro en la tercera fase de la UEM (véase, también, area del euro). En la
actualidad, hay || bancos nacionales en el Eurosistema. Estd dirigidos por el Consejo de
Gobierno y el Comité Ejecutivo del BCE.

Eurostat: véase Comision Europea
Facilidad de deposito: una de las facilidades permanentes del Eurosistema que las

entidades de contrapartida pueden utilizar para realizar dep6sitos a un dia remunerados a un
tipo de interés especificado previamente en el banco central.
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Facilidad marginal de crédito: una de las facilidades permanentes del Eurosistema que las
entidades de contrapartida pueden utilizar para recibir créditos a un dia a un tipo de interés
especificado previamente.

Facilidad permanente: instrumento del banco central que estd a disposicion de las entidades
de contrapartida a peticién propia. El Eurosistema ofrece dos facilidades permanentes: la
facilidad marginal de crédito y la facilidad de depésito.

Factores no ciclicos: indican las influencias sobre los saldos presupuestarios de las
Administraciones Publicas que no se deben a las fluctuaciones ciclicas (el componente ciclico del
saldo presupuestario). Por lo tanto, pueden proceder tanto de cambios estructurales, es decir,
permanentes, en las politicas presupuestarias como de medidas con un «efecto temporaly (véase,
también, medidas con un efecto temporal).

Franquicia: cantidad fija que una entidad puede deducirse en el célculo de la exigencia de reservas
dentro del marco de reservas minimas del Eurosistema.

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

IME (Instituto Monetario Europeo): El IME era una institucion de caracter temporal
establecida al inicio de la segunda etapa de la UEM (| de enero de 1994). El IME no era responsable
de la ejecucién de la politica monetaria de la Unién Europea, pues ésta seguia siendo potestad de las
distintas autoridades nacionales. Sus dos funciones principales eran: (I) potenciar la cooperacion
entre los bancos centrales y la coordinacién de sus politicas monetarias y (2) realizar las
preparaciones necesarias para el establecimiento del Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC), con el fin de ejecutar la politica monetaria Gnica, y la creacién de una moneda unica en la
tercera etapa. Su liquidacion comenzd el | de junio de 1998.

Indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC): El Protocolo n° 6 sobre los criterios
de convergencia al que se refiere el parrafo | del articulo 109 ] del Tratado exige que la
convergencia de precios se mida por medio de un indice de precios de consumo construido sobre
bases comparables, que tenga en cuenta las diferencias entre las distintas definiciones nacionales.
Aunque las estadisticas sobre precios de consumo de los Estados miembros se basan, por lo
general, en principios similares, existen diferencias de detalle considerables, que afectan a la
comparabilidad de los resultados nacionales. Con el fin de cumplir las exigencias del Tratado, la
Comision Europea (Eurostat), en estrecha relacién con los institutos estadisticos nacionales y
con el IME, ha llevado a cabo un trabajo conceptual sobre la armonizacién de las estadisticas de
precios de consumo. El resultado de tales esfuerzos es el indice Armonizado de Precios de
Consumo.

Inversion: Formacion bruta de capital fijo, segin la define el Sistema Europeo de Cuentas
Econdmicas Integradas.

Mecanismo de Cambios del SME: el mecanismo de cambios e intervencion del SME definia el
tipo de cambio de las divisas que lo integraban en términos de una paridad central frente al ECU,
Estos tipos centrales se utilizaban para establecer una parrilla de paridades bilaterales entre las
monedas participantes. Se permitia la fluctuacion de las monedas alrededor de los tipos de
cambio centrales bilaterales dentro de las bandas de fluctuacion del Mecanismo de Cambios,
que se habian ampliado hasta el +15% el 2 de agosto de 1993, si bien, un acuerdo bilateral entre
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Alemania y los Paises Bajos mantuvo las bandas de fluctuacion entre el marco aleman y el florin
holandés en el +2,25%. Los ajustes de las paridades centrales requerian el acuerdo unanime de
todos los paises participantes en el Mecanismo de Cambios (véase, también, Realineamiento).
Este mecanismo ha dejado de funcionar al iniciarse la tercera fase de la UEM.

Mecanismo de interlinking: es uno de los componentes del sistema TARGET. El término se utiliza
para designar las infraestructuras y los procedimientos que unen los Sistemas brutos de
liquidacion en tiempo real nacionales, con el fin de procesar los pagos transfronterizos dentro
del sistema TARGET.

Mecanismo de Tipos de Cambio Il (MTC II): sucesor del Mecanismo de Cambios del SME a
partir del | de enero de 1999, que proporciona el marco para la cooperacién en materia de politica
cambiaria entre el drea del euro y los Estados miembros que no participan en ella desde el inicio de
la Tercera Etapa. La participacion en el MTC Il es voluntaria; sin embargo, los Estados miembros
acogidos a excepcion pueden integrarse en él. Actualmente, la corona danesa y la dracma griega
participan en el MTC Il con una banda de fluctuacién en torno a la paridad central frente al euro de
£2,25% y *15%, respectivamente.

Medidas con un efecto transitorio: comprende todos los efectos no ciclicos sobre las variables
presupuestarias que (l) reducen (o aumentan) el déficit de las Administraciones Publicas o la
deuda bruta (la ratio de déficit, la ratio de deuda) solamente en un periodo especificado
(efectos aislados) o (2) mejoran (o empeoran) la situacién presupuestaria en un periodo
especificado a expensas (o en beneficio) de situaciones presupuestarias futuras (efectos
autorreversibles).

Modelo de corresponsalia de los bancos centrales (MCBC): modelo establecido por el
SEBC con el objeto de que las entidades de contrapartida puedan utilizar de modo
transfronterizo los activos de garantia. En el MCBC, los bancos centrales nacionales actiian como
custodios unos de otros, lo que supone que cada banco central nacional abre una cuenta de valores
para cada uno de los otros bancos centrales nacionales (y para el BCE).

Operacion de ajuste (fine-tuning): operacion de mercado abierto no regular realizada por
el banco central con el fin, principalmente, de hacer frente a fluctuaciones inesperadas de liquidez en
el mercado.

Operacion de financiacidon a mas largo plazo: operacion de mercado abierto regular que
realiza el SEBC en forma de operacion temporal. Las operaciones de financiacion a mas largo
plazo se llevan a cabo mediante subastas estandar mensuales y tienen un vencimiento de tres
meses.

Operacion de mercado abierto: operacion ejecutada a iniciativa del banco central en los
mercados financieros que supone la realizacion de cualquiera de las siguientes transacciones: |) la
compra o venta de activos en firme (al contado o a plazo); 2) la compra o venta de activos mediante
un pacto de retrocesion; 3) la concesiéon o toma de préstamos con activos subyacentes como
activos de garantia; 4) la emisién de certificados de deuda del banco central; 5) la captacion de
depésitos o 6) los swaps de divisas entre monedas nacionales y extranjeras.

Operacion doble: operacién temporal para inyectar liquidez basada en un pacto de
retrocesion.

Operacion principal de financiacion: operacion de mercado abierto regular realizada por
el Eurosistema en forma de operacion temporal. Las operaciones principales de financiacion se
llevan a cabo mediante subastas estandar semanales y tienen un vencimiento de dos semanas.
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Operacion simple: operacién por la cual el banco central compra o vende activos, al contado o a
plazo, en el mercado.

Operacion temporal: operacién por la cual el banco central compra o vende activos mediante
un pacto de retrocesion o realiza operaciones de crédito con activos de garantia.

Pacto de Estabilidad y Crecimiento: comprende dos Reglamentes del Consejo de la UE
relativos al «reforzamiento de la supervision de las situaciones presupuestarias y de la supervision
y coordinacion de las politicas econdémicas» y «sobre la aceleracién y clarificaciéon de la puesta en
marcha del procedimiento de déficit excesivo» y de una Resolucion del Consejo de la UE sobre la
estabilidad y el crecimiento adoptado en la cumbre de Amsterdam el 17 de junio de 1997. Pretende
servir como medio para mantener unas finanzas publicas saneadas en la Tercera Etapa de la UEM,
con el fin de fortalecer las condiciones para la estabilidad de precios y para un fuerte crecimiento
sostenible que de lugar a la creacidén de empleo. Mds concretamente, se mencionan las situaciones
presupuestarias cercanas al equilibrio o con superavit como el objetivo a alcanzar por los Estados
miembros, que les permitird hacer frente a las fluctuaciones ciclicas normales, al tiempo que
mantienen el déficit pablico por debajo del valor de referencia del 3% del PIB. De conformidad
con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, los paises que participan en la UEM presentaran
programas de estabilidad, mientras que los paises no participantes seguiran presentando programas
de convergencia.

Pacto de retrocesion: acuerdo por el cual, cuando se vende un activo, el vendedor obtiene
simultdneamente el derecho y la obligacion de recomprarlo a un precio especificado 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 el vendedor no conserva la propiedad de los valores. El Eurosistema
utiliza estos pactos a plazo fijo en sus operaciones temporales

Parlamento Europeo: consta de 626 representantes de los ciudadanos de los Estados miembros.
Forma parte del proceso legislativo, aunque con prerrogativas distintas, dependiendo del
procedimiento seguido para promulgar la legislacion de la UE. En el dambito de la UEM, el
Parlamento tiene, fundamentalmente, un poder consultivo. No obstante, el Tratado establece
determinados procedimientos para que el BCE rinda cuentas ante el Parlamento (presentacion del
Informe Anual, debate general sobre politica monetaria, comparecencias ante las comisiones
parlamentarias competentes).

Periodo de mantenimiento: periodo para el cual se calcula el cumplimiento de las exigencias
de reserva. El periodo de mantenimiento del sistema de reservas minimas del Eurosistema es de
un mes, que comienza el dia 24 de cada mes y finaliza el dia 23 del mes siguiente.

Periodo de referencia: intervalo de tiempo especificado en el parrafo 2a del articulo 104 C del
Tratado y en el Protocolo n°® 6 sobre los criterios de convergencia para examinar el progreso
realizado hacia la convergencia.

Posicion neta de activos y pasivos frente al exterior (o posicién de inversion
internacional): el balance estadistico del valor y la composicién del saldo de los activos financieros
de una economia frente al resto del mundo, menos los pasivos financieros frente al resto del mundo.

Procedimiento bilateral: procedimiento por el cual el banco central trata directamente con una
o con sélo algunas entidades de contrapartida, sin utilizar los procedimientos de subasta. Los
procedimientos bilaterales incluyen las operaciones realizadas a través de los mercados de valores o
de los agentes de los mercados.
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Procedimiento de déficit excesivo: las disposiciones del Tratado (definidas en el articulo 104
C y especificadas en el Protocolo n° 5), que exigen que los Estados miembros observen la disciplina
presupuestaria, definen las condiciones que deben existir para que la situacion presupuestaria se
considere satisfactoria y regulan las medidas que hay que tomar si no se cumplen estas condiciones.
En particular, se especifican los criterios de convergencia fiscal (la ratio de déficity la ratio de
deuda); se describen los procedimientos que pueden derivarse de que el Consejo decida que
existe un déficit excesivo en determinado Estado miembro; y se identifican otras medidas que
pueden adoptarse en el caso de que persista una situacién de déficit excesivo. El Pacto de
Estabilidad y Crecimiento incluye otras disposiciones cuyo objetivo es acelerar y clarificar la
puesta en marcha del procedimiento de déficit excesivo.

Programas de convergencia: supuestos y planes publicos a medio plazo, presentados por los
Estados miembros que no forman parte del drea del euro, en relaciéon con la evolucién de las
principales variables econémicas, con el fin de lograr el objetivo a medio plazo de una situacién
presupuestaria cercana al equilibrio o con superavit, tal y como aparece en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento. En relacién con la situacion presupuestaria, destacan las medidas para
consolidar los equilibrios fiscales, asi como los escenarios econémico subyacentes. Los programas
de convergencia deberdn actualizarse cada afio. La Comision Europea y el Comité Econémico
y Financiero son los encargados de examinarlos, y sus informes sirven de base para su evaluacion
por el Consejo ECOFIN, que se centra, en concreto, en si el objetivo presupuestario a medio plazo
proporciona un margen de seguridad suficiente para garantizar que se eviten los déficit excesivos.
Los paises participantes en el area del euro deberan remitir sus programas de estabilidad con
periodicidad anual, de acuerdo cor el Pacto de Estabilidad y Crecimiento

Ratio de déficit: sujeto de uno de los criterios de convergencia fiscal establecidos en el parrafo
2 del articulo 104 C del Tratado,y definida como: «la proporcién entre el déficit publico 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 de déficit excesivo) como «el
endeudamiento neto de las Administraciones Publicas». Las Administraciones Publicas se
definen con arreglo al Sistema Europeo de Cuentas Econdmicas Integradas.

Ratio de deuda: sujeto de uno de los criterios de convergencia fiscal establecidos en el parrafo
2 del articulo 104 C del Tratado, y definida como «la proporcién entre la deuda publica y el
producto interior bruto« a precios corrientes de mercado, quedando definida la deuda publica en el
Protocolo n° 5 (sobre el procedimiento de déficit excesivo) como «la deuda bruta total, a su
valor nominal, que permanezca viva a final de afio, consolidada entre, y dentro de, las distintas
Administraciones Publicas». Las Administraciones Publicas se definen con arreglo al Sistema
Europeo de Cuentas Econdmicas Integradas.

Realineamiento: cambio en la paridad central de una moneda que participa en un sistema de tipo
de cambio con una referencia fija pero ajustable. En el anterior mecanismo de tipos de cambio el
realineamiento consistia en una modificacién de la paridad central frente al ECU y de los tipos de
cambio centrales bilaterales de una o varias divisas participantes.

Redenominacion de valores: la denominacion de un valor es la moneda en la que esti expresado
su valor a la par (en la mayoria de los casos, el valor nominal de un certificado). La redenominacion
se refiere a un procedimiento mediante el cual la denominacién original de un valor, emitido en
moneda nacional, se cambia a euros a un tipo de conversion fijo irrevocable.

Regla de distribucién de pérdidas (o acuerdo de distribucion de pérdidas): acuerdo entre
los participantes en un sistema de transferencia o en una camara de compensacion relativo a la
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distribuciéon de cualquier pérdida producida cuando uno o mads participantes incumplan sus
obligaciones: el acuerdo estipula la forma de repartir la pérdida entre las partes implicadas, en caso
de que la regla tenga que aplicarse.

Riesgo de liquidacion: término genérico usado para designar el riesgo de que una liquidacion
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: déficit o superavit neto del gobierno, excluyendo los pagos por intereses de los
pasivos publicos.

SEBC (Sistema Europea de Bancos Centrales): El SEBC se compone del BCE y de los
bancos centrales nacionales de los |5 Estados miembros, es decir, incluye, ademas de los miembros
del Eurosistema, los BCN de los Estados miembros que no adoptaron el euro al inicio de la
tercera fase de la UEM. El SEBC estd dirigido por el Consejo de Gobierno y el Comité
Ejecutivo del BCE y, como tercer 6rgano de decision del BCE, por el Consejo General.

Sistema de entrega contra pagos (ECP): mecanismo de un sistema de liquidacion de
valores que garantiza que la transferencia en firme de un activo se realiza si,y sélo si, se lleva a cabo
la transferencia en firme de otro(s) activo(s). Estos activos pueden ser valores u otros instrumentos
financieros.

Sistema Europeo de Cuentas Econdmicas Integradas (SEC, segunda edicién 1979): es
un sistema de clasificaciones y definiciones estadisticas uniformes para poder realizar una
descripcidn cuantitativa coherente de las economias de los Estados miembros. El SEC es la versién
de la Comunidad del Sistema revisado de Cuentas Nacionales de las Naciones Unidas. Las
definiciones respectivas sirven, entre otras cosas, como base para calcular los criterios de
convergencia presupuestaria establecidos en el Tratado. El Sistema Europeo de Cuentas (SEC
95) es el nuevo sistema de cuentas nacionales de la UE, que se utilizara desde abril de 1999 en
sustitucion del Sistema Europeo de Cuentas Econdmicas Integradas

Sistema interbancario de transferencia de fondos (SITF): un sistema de transferencia de
fondos en el que la mayoria (o todos) sus participantes son entidades de crédito.

Sistema de liquidacion bruta en tiempo real (SLBTR): sistema de liquidacion en el que las
ordenes 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 liquidacién se realizan mediante un esquema neto bilateral o multilateral.

Sistema de liquidacion de valores: sistema que permite la transferencia de valores con o sin
previo pago.

Sistemas de pensiones de reparto y de capitalizacion: un sistema de pensiones de
capitalizacion es aquel en el cual sus obligaciones estan cubiertas con activos reales o financieros,
mientras que, por el contrario, en un sistema de pensiones de reparto las contribuciones actuales
de los empresarios y los empleados se utilizan directamente para pagar las pensiones.

Sistema de transferencia de fondos (STF): mecanismo formal, basado en un contrato privado
o en una ley estatutaria, con muchos miembros, reglas comunes y acuerdos normalizados, para la
transmision y liquidacidn de las obligaciones monetarias surgidas entre dichos miembros.
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SME (Sistema Monetario Europeo): creado en 1979 de conformidad con la Resolucién del
Consejo Europeo sobre el establecimiento del SME y materias relacionadas, de 5 de diciembre de
1978. El Acuerdo de |3 de marzo de 1979 entre los bancos centrales de los Estados miembros de la
Comunidad Econémica Europea establecio los procedimientos operativos del SME. El objetivo era
crear un marco de cooperacion estrecha en materia de politica monetaria entre los paises de la
Comunidad, con el fin de conseguir una zona de estabilidad monetaria en Europa. Los componentes
principales del SME eran el ECU, el mecanismo de cambio e intervencion (Mecanismo de
Cambios del SME) y diversos mecanismos de crédito. Este sistema ha dejado de existir al
iniciarse la Tercera Etapa de la UEM.

Subasta estandar: un procedimiento de subasta utilizado por el Eurosistema en sus
operaciones de mercado abierto regulares. Las subastas estandar se realizan dentro de un
periodo de 24 horas.Todas las entidades de contrapartida que satisfagan los criterios generales
de seleccion tienen derecho a presentar sus pujas.

Swap de divisas: operaciones simultineas, al contado y a plazo, de una divisa por otra. El
Eurosistema puede realizar operaciones de mercado abierto, con fines de politica monetaria, en
forma de swaps de divisas en las que los bancos centrales nacionales (o el 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 pagos que se compone de un sistema de
liquidacién bruta en tiempo real (SLBTR) en cada uno de los Estados miembros del 4rea del euro.
Los sistemas SLBTR nacionales estdn interconectados mediante el mecanismo de interlinking
que permite realizar transferencias transfronterizas en el conjunto del area del euro con valor del
mismo dia. Los SLBTR de los Estados miembros que no pertenecen al area del euro también pueden
conectarse a TARGET, siempre que estén capacitados para procesar operaciones en €Uros.

Tarjeta multiuso prepagada: tarjeta de pago que puede utilizarse para una amplia gama de
funciones y que, en principio, es posible usarla a escala nacional e internacional, aunque, algunas
veces, se limita su empleo a una zona determinada. Una tarjeta de pago multiuso recargable se
conoce, también, con el nombre de monedero electronico (véase también dinero electrénico).

Tipo de cambio central bilateral: paridad oficial entre cualquier par de monedas pertenecientes
al antiguo Mecanismo de Cambios del SME, en torno a la cual se definian las bandas de
fluctuacion de dicho mecanismo.

Tipos de cambio efectivos (nominales/reales): en su version nominal, los tipos de cambio
efectivos son una media ponderada de varios tipos de cambio bilaterales. Los tipos de cambio
efectivos reales son tipos de cambio efectivos nominales deflactados por una media ponderada de
precios o costes extranjeros en relacién con los nacionales. Son, por lo tanto, medidas de la
competitividad de un pais en términos de precios y costes. El tipo de cambio efectivo nominal del
area del euro al que se refiere este Informe se basa en calculos del BPI. Las cifras son una media
ponderada de los tipos de cambio efectivos de los paises del area del euro. La ponderacién se basa
en el comercio de bienes manufacturados en 1990, captura los efectos en terceros mercados y se
refiere al comercio de fuera del drea del euro. El tipo de cambio efectivo real para el &rea del euro
se obtiene utilizando los IPC nacionales.

Tipos de cambio efectivos nominales: véase Tipos de cambio efectivos
(nominales/reales)

Tipos de cambio efectivos reales: véase Tipos de cambio efectivos (nominales/reales)
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Tipos de interés a largo plazo armonizados: el Protocolo n°® é sobre los criterios de
convergencia al que se refiere el parrafo | del articulo 109 | del Tratado exige que la convergencia
de tipos de interés se mida por medio de los tipos de interés de la deuda del Estado a largo plazo o
de activos publicos comparables, teniendo en cuenta las diferencias entre las distintas definiciones
nacionales. Con el fin de cumplir las exigencias del Tratado, el IME llevé a cabo un trabajo
conceptual sobre la armonizacién de las estadisticas de tipos de interés a largo plazo y recopilé los
datos estadisticos proporcionados por los bancos centrales nacionales para uso de la Comisién
Europea (Eurostat), tarea que, ahora, desempeiia el 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, Establecié la Comunidad Econémica
Europea (CEE) y, con frecuencia, se le ha denominado «Tratado de Romay. El Tratado de la Unién
Europea se firmé en Maastricht (por lo que se le suele denominar «Tratado de Maastrichty) el 7 de
febrero de 1992 y entré en vigor el | de noviembre de 1993. Este tratado modificé el Tratado de la
CEE, que ahora se conoce como Tratado constitutivo de la Comunidad Europea. El Tratado de
Amsterdam, firmado en Amsterdam el 2 de octubre de 1997 y ratificado posteriormente, ha
modificado el Tratado de la Unién Europea.

Transferencias corrientes: transferencias publicas a empresas, familias y resto del mundo, netas
de transferencias recibidas del resto del mundo que no estin relacionadas con los empleos de
capital. Comprenden, entre otras operaciones, produccion, subvenciones a la importacion,
prestaciones sociales y transferencias a las instituciones de le CE.

UEM: véase Unidon Econdmica y Monetaria.

Unién Econdmica y Monetaria (UEM): El Tratado describe el proceso para lograr la Unién
Econdmica y Monetaria en tres etapas. La primera fase, que comenzé en julio de 1990 y finalizé el 31
de diciembre de 1993, se caracterizd, fundamentalmente, por el desmantelamiento de las barreras
interiores al libre movimiento de capitales dentro de la Union Europea. La segunda fase, que empezé
el | de enero de 1994, establecid, entre otras cosas, la creacion del Instituto Monetario
Europeo (IME), la prohibicién de la financiacion monetaria y del acceso privilegiado del sector
publico a las instituciones financieras y el procedimiento para evitar los déficit excesivos. La tercera
fase se inici6 el | de enero de 1999, de conformidad con la dispuesto en el parrafo 4 del articulo 109
J del Tratado, con la transferencia de las competencias monetarias al Eurosistema y con la
introduccién del euro.

Valor de referencia para la situacion presupuestaria: El Protocolo n° 5 del Tratado sobre el
procedimiento de déficit excesivo establece valores de referencia explicitos para la ratio de
déficit (3% del PIB) y la ratio de deuda (60% del PIB), mientras que el Protocolo n° é sobre los
criterios de convergencia especifica la metodologia que se ha de utilizar para el computo de los
valores de referencia relevantes para el examen de la convergencia de precios y de tipos de interés
a largo plazo.

Informe Anual del BCEs 1998



Cronologia de las medidas de politica monetaria adoptadas en la UE

durante 1998

9 de enero

El Banco de Grecia sube el tipo de interés del

crédito lombardo 4 puntos porcentuales, hasta
el 23%.

19 de enero

El Banco de Portugal baja el tipo de interés
de las operaciones dobles 20 puntos basicos,
hasta el 5,1%. También reduce el tipo de
absorcion de liquidez y el de los créditos a un
dia 10 puntos basicos, situandolos en el 4,8% y
el 6,8%, respectivamente.

13 de febrero

El Banco de Espafia rebaja 25 puntos basicos
el tipo de interés de las operaciones dobles a 10
dias, hasta situarlo en el 4,5%.

26 de febrero

El Banco de Portugal reduce el tipo de
interés de las operaciones dobles, el tipo de
absorciéon de liquidez y el de la facilidad de
crédito a un dia 20 puntos bisicos, situandolos
en el 4,9%,4,6% y 6,6%, respectivamente.

14 de marzo

Los ministros y los gobernadores de los Estados
miembros de la Uniéon Europea, tras la
resolucién de las autoridades monetarias
irlandesas de ajustar la paridad central de la
libra irlandesa, deciden, de comun acuerdo,
mediante un procedimiento conjunto de la
Comisién Europea y el Instituto Monetario
Europeo (IME), y previa consulta al Comité
Monetario, fijar nuevas paridades centrales del
Mecanismo de Cambios del Sistema Monetario
Europeo a partir del 16 de marzo de 1998. Los
tipos centrales bilaterales previos de la libra
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irlandesa frente a otras monedas del
Mecanismo de Cambios quedan revaluados un
3%, para aproximarlos a los tipos de mercado.

Los ministros y los gobernadores de los bancos
centrales de los Estados miembros de la Union
Europea, tras la resolucion del Gobierno griego
de incorporarse al Mecanismo de Cambio del
SME deciden, de comun acuerdo, mediante un
procedimiento conjunto de la Comisién
Europea y el IME, y previa consulta al Comité
Monetario, las condiciones en las que se
incorporard la dracma griega a partir del 16 de
marzo de 1998.

18 de marzo

El Banco de Portugal reduce el tipo de
interés de las operaciones dobles, el tipo de
absorcién de liquidez y el de la facilidad de
crédito a un dia 20 puntos basicos, situandolos
en el 4,7%,4,4% y 6,4%, respectivamente.

19 de marzo

El Suomen Pankki eleva el tipo de interés de

las subastas |5 puntos basicos, para situarlo en
el 3,4%.

30 de marzo

El Banco de Grecia recorta el tipo de interés
del crédito lombardo 4 puntos porcentuales
hasta el 19%, y el tipo para descubiertos en
cuenta corriente, 2 puntos porcentuales,
situandolo en el 22%.

22 de abril

La Banca d’Italia rebaja el tipo de descuento y
el tipo de los anticipos a plazo fijo (o lombardo)
50 puntos basicos, para situarlos en el 5% y 6%,
respectivamente.
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3 de mayo

El Consejo de la Unién Europea (Consejo de la
UE), compuesto por los Jefes de Estado y de
Gobierno, decide, por unanimidad, que once
Estados miembros, a saber, Alemania, Austria,
Bélgica, Espana, Finlandia, Francia, Paises Bajos,
Irlanda, Italia, Luxemburgo y Portugal, satisfacen
las condiciones necesarias para adoptar la
moneda Unica el | de enero de 1999 y que, por
lo tanto, participaran en la zona del euro desde
el comienzo de la tercera fase de la Unién
Econémica y Monetaria (UEM).

Para servir de guia a los mercados durante el
periodo previo a la tercera fase, los ministros
y los gobernadores de los bancos centrales de
los Estados miembros de la Unién Europea,
la Comision Europea y el IME anuncian el
procedimiento que se seguira para determinar
los tipos de conversién irrevocables del euro.
Estos tipos se basaran en los tipos centrales
bilaterales de los Estados miembros
participantes en el Mecanismo de Cambios.

5 de mayo

El Danmarks Nationalbank eleva el tipo de
descuento y el tipo de interés de los
certificados de depodsito 50 puntos basicos,
situdndolos en el 4% y el 4,25%,
respectivamente.

El Banco de Espafa rebaja el tipo de interés

de las operaciones dobles 25 puntos basicos,
hasta el 4,25%.

11 de mayo

El Banco de Portugal reduce el tipo de
interés de las operaciones dobles, el tipo de
absorcion de liquidez y el de la facilidad de
crédito a un dia 20 puntos basicos, situdndolos
en el 4,5%,4,2% y el 6,2%, respectivamente.

20 de mayo

El Banco de Grecia recorta el tipo de interés
de las subastas a tipo fijo para los depésitos a 14
dias 25 puntos basicos, para situarlo en el 14%.

29 de mayo

El Danmarks Nationalbank baja el tipo de
descuento y el tipo de interés de los
certificados de depédsito 25 puntos basicos,
situandolos en el 3,75% 'y el 4%,
respectivamente.

4 de junio

El Sveriges Riksbank reduce el tipo de
interés de las operaciones dobles 25 puntos
basicos, para situarlo en el 4,1% a partir del 9 de
junio de 1998.

El Bank of England eleva el tipo de interés de

las operaciones dobles 25 puntos basicos, hasta
el 7,5%.

16 de junio

La Banca d’ltalia anuncia la reduccion del
coeficiente de caja, que pasa del 15% al 9%.

17 de junio

El Banco de Grecia rebaja el tipo de interés
de las subastas a tipo fijo para depésitos a 14
dias 25 puntos basicos, situandolo en el 13,75%.

7 de julio

El Consejo de Gobierno del BCE adopta una
Recomendacion de Reglamento (CE) del
Consejo relativa a la aplicaciéon de reservas
minimas por el Banco Central Europeo en la
tercera fase de la Union Econdémica vy
Monetaria, En sus principales disposiciones, la
Recomendacién define la base de la cantidad
minima de reservas que el BCE puede exigir
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que mantengan las entidades de crédito en sus
cuentas en los bancos centrales nacionales
(BCN). Ademas, atribuye al BCE la potestad
normativa correspondiente y especifica las
sanciones que deberan imponerse en caso de
incumplimiento. Esta Recomendacion se publicé
el 6 de agosto de 1998 en el Diario Oficial de
las Comunidades Europeas, serie C, n° 246,
pagina 6 y siguientes.

El Consejo de Gobierno acuerda, asimismo,
algunas de las principales caracteristicas del
sistema de reservas minimas que deberd
aplicarse a partir del inicio de la Tercera Etapa:la
cantidad de reservas minimas se define entre el
1,5% y el 2,5% de la base de pasivos
computables (tras deducir una franquicia); los
pasivos frente a entidades establecidas en el
area del euro y los pasivos frente al Eurosistema
no estaran sujetos a las exigencias de reservas;
el importe de las reservas mantenidas se
remunerard, durante el periodo de
mantenimiento, a un tipo de interés que sera la
media del tipo de interés correspondiente al de
las principales operaciones de financiacion del
Eurosistema (ponderado de acuerdo con el
numero de dias naturales).

8 de julio

El Banco de Grecia reduce el tipo de interés
de las subastas a tipo fijo para los depositos a 14
dias 75 puntos basicos, hasta situarlo en el 13%.

19 de julio

La Banca d’ltalia anuncia una reduccién del
coeficiente de caja del 9% al 6%.

23 de julio

El Consejo del Deutsche Bundesbank revisa
sus objetivos monetarios de 1997 y 1998 y el
objetivo monetario para 1998 y considera que
ha cumplido las orientaciones de politica
monetaria adoptadas en diciembre de 1996, lo
que explica una expansién del agregado
monetario M3 durante el afio 1997 y 1998 en
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torno al 5% anual. La banda objectivo del 3% al
6% establecida adicionalmente para 1998 se
mantiene sin cambios. Como ya se habia
anunciado en diciembre de 1997, el Deutsche
Bundesbank declara que se centrard cada
vez mas en el conjunto del drea de la Unién
Econémica y Monetaria y, en este sentido,
tendrd que prestar especial atencién al
crecimiento monetario

5 de agosto

El Banco de Grecia rebaja el tipo de interés
del crédito lombardo 3 puntos porcentuales,
para situarlo en el 16%.

1 de septiembre

EI BCE y los BCN de los Estados miembros que
no pertenecen al drea del euro (Dinamarca,
Grecia, Reino Unido y Suecia) acuerdan
establecer los procedimientos operativos de un
mecanismo de tipos de cambio en la tercera
fase de la Union Econémica y Monetaria (el
acuerdo sobre el Mecanismo de Tipos de
Cambio Il). Este acuerdo especifica el
procedimiento de intervencién de acuerdo con
la Resolucién del Consejo de la UE de 16 de
junio de 1997, por la que se crea un mecanismo
de tipos de cambio a partir del | de enero de
1999. El Acuerdo sobre el Mecanismo de Tipos
de Cambio Il se publicé el 13 de noviembre de
1998 en el Diario Oficial de las Comunidades
Europeas, serie C, n° 345, pagina 6.

El Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique introduce un sistema
provisional de coeficientes de caja durante
cuatro semanas. El tipo de los anticipos al final
del dia se convierte en un tipo Unico y,como un
ajuste puramente técnico para reducir el nivel
del tipo de interés del crédito lombardo en
Alemania, se rebaja 5 puntos bésicos, quedando
situado el 4,5%.
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11 de septiembre

El Consejo de Gobierno del BCE aprueba el
informe titulado «La politica monetaria tnica en
la Tercera Etapa: Documentacion General sobre
instrumentos y procedimientos de politica
monetaria del SEBC«. El informe, publicado el
I8 de septiembre de 1998, contiene una
descripciéon detallada de los instrumentos y
procedimientos de politica monetaria que el
BCE (Eurosistema) utilizara en la tercera fase de
la Unién Econémica y Monetaria.

18 de septiembre

El Danmarks Nationalbank eleva el tipo de
interés de los certificados de depdsito 100
puntos bdsicos, hasta situarlo en el 5%,y el tipo
de descuento 50 puntos basicos, hasta el 4,25%.

26 de septiembre

Los ministros de los Estados miembros del area
del euro, el BCE y los ministros y gobernadores
de los bancos centrales de Dinamarca y Grecia,
mediante un procedimiento conjunto con la
Comision Europea, y previa consulta al Comité
Monetario, acogen favorablemente la decision
de los gobiernos de Dinamarca y Grecia de
extender su participacion en el Mecanismo de
Cambio del SME al Mecanismo de Tipos de
Cambio I, vinculando sus monedas al euro.
Acuerdan que la corona danesa y la dracma
griega participen en el Mecanismo de Tipos de
Cambio Il con una banda de fluctuaciéon en
torno a su paridad central frente al euro de
£2,25% y *15%, respectivamente. Estos
acuerdos entraron en vigor el 4 de enero de
1999, tras la apertura de los mercados de
divisas (véase, también, el Mecanismo de Tipos
de Cambio Il, de | de septiembre de 1998).

6 de octubre
El Banco de Espafa reduce el tipo de interés

de las operaciones dobles a 10 dias 50 puntos
bésicos, hasta el 3,75%.

8 de octubre

El Danmarks Nationalbank recorta el tipo
de interés de los certificados de depésito 25
puntos basicos, hasta el 4,75%

El Bank of England rebaja el tipo de interés
de las operaciones dobles 25 puntos basicos,
situdndolo en el 7,25%.

9 de octubre

El Central Bank of Ireland baja el tipo de
interés de los anticipos a corto plazo | punto
porcentual, hasta situarlo en el 5,75%, y el tipo
de la subasta semanal, 125 puntos basicos, hasta
el 4,94%.

El Banco de Portugal reduce el tipo de
interés de las operaciones dobles, el tipo de
absorcion de liquidez y el de la facilidad de
crédito a un dia 50 puntos basicos, situdndolos
en el 4%, 3,7% y el 5,7%, respectivamente.

13 de octubre

El Consejo de Gobierno del BCE anuncia las
principales caracteristicas de la estrategia de
politica monetaria orientada hacia la estabilidad
que seguira el Eurosistema en la tercera fase
de la UEM: el objetivo primordial de Ila
estabilidad de precios quedara definido como
un  incremento  interanual del Indice
Armonizado de Precios de Consumo (IAPC)
para el conjunto del drea del euro inferior
al 2%, que habra que mantener a medio plazo;
se otorgard al dinero un papel destacado,
estableciéndose un valor de referencia para el
crecimiento de un agregado monetario amplio;
al mismo tiempo, en la estrategia de politica
monetaria, la valoracion de las perspectivas de
evolucién de los precios, basada en un conjunto
de indicadores amplios, desempefiara un papel
fundamental.

Siguiendo su decisién de 7 de julio de 1998,
el Consejo de Gobierno anuncia la aplicacion
de un coeficiente de reservas del 2% a la base
de pasivos computables de las entidades de
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crédito, que se compone de depdsitos a la vista,
depésitos a plazo de hasta dos afos, depésitos
disponibles con preaviso de hasta dos afos,
valores distintos de acciones emitidos a un
plazo de hasta dos afios e instrumentos del
mercado monetario. A las cesiones temporales,
los depdsitos a plazo de mas de dos afios y los
valores distintos de acciones emitidos a un
plazo de més de dos afios, se les aplicard un
coeficiente de reservas del 0%. La franquicia que
cada entidad podra deducir de los depdsitos
obligatorios sera de 100.000 euros. Si una
entidad de crédito no puede presentar pruebas
de sus pasivos interbancarios en forma de
valores distintos de acciones emitidos a plazo
de hasta dos afios e instrumentos del mercado
monetario, se le permitird deducirse un 10%
de estos pasivos de su base de pasivos
computables.

14 de octubre

El Banco de Grecia rebaja el tipo de interés
de la subasta a tipo fijo para los depésitos a 14
dias 25 puntos basicos, situandolo en el 12,75%.

22 de octubre

El Danmarks Nationalbank reduce el tipo
de interés de los certificados de deposito 10
puntos basicos, hasta el 4,65%.

26 de octubre

La Banca d’Italia baja sus tipos de descuento y
de anticipos a plazo fijo (o lombardo) | punto
porcentual, para situarlos en el 4% y el 5,5%,
respectivamente.

31 de octubre

La Banca d’ltalia anuncia la reduccion del
coeficiente de caja, que pasa del 6% al 2%.
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3 de noviembre

El Consejo de Gobierno del BCE adopta tres
directrices: la primera especifica los principios
generales que deben seguir los BCN cuando
realicen operaciones con activos y pasivos
nacionales fuera del marco de actuacién de la
politica monetaria Unica; la segunda establece
los limites a partir de los cuales los BCN deben
obtener la autorizacion del BCE para realizar
operaciones con sus activos de reserva en
divisas, incluyendo el oro; y, por ultimo, la
tercera estipula que los Estados miembros
participantes tienen que notificar con antelacién
al BCE cualquier transaccion con sus saldos
operativos en divisas que excedan de una cierta
cantidad. Estos actos juridicos se basan en las
disposiciones de los Estatutos del SEBC y tiene
por objeto garantizar la unicidad de la politica
monetaria y la coherencia de esas operaciones
con las politicas monetaria y cambiaria de la
Comunidad.

El Sveriges Riskbank baja el tipo de interés
de las operaciones dobles 25 puntos
porcentuales, hasta el 3,85%.

4 de noviembre

El Banco de Espafia reduce el tipo de interés
de las operaciones dobles a diez dias 25 puntos
basicos, situdandolo en el 3,5%.

El Banco de Portugal rebaja el tipo de interés
de las operaciones dobles 25 puntos basicos,
hasta situarlo en el 3,75%,y el tipo de interés de
absorcion de liquidez y el de crédito a un dia, 20
puntos basicos, hasta el 3,5% y el 5,5%,
respectivamente.

5 de noviembre
El Bank of England recorta el tipo de interés
de las operaciones dobles 50 puntos basicos,

hasta el 6,75%.

El Danmarks Nationalbank rebaja el tipo de
interés de descuento y el de los certificados de
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deposito 25 puntos basicos, situandolos en el
4% y 4,4%, respectivamente.

6 de noviembre

El Central Bank of Ireland reduce el tipo de
interés de las operaciones dobles 125 puntos
basicos, para situarlo en el 3,69%, el tipo de los
anticipos a corto plazo, 125 puntos basicos,
situdndolo en el 4,5% y el tipo de los depdsitos
a un dia, 25 puntos basicos, hasta el 2,5%.

12 de noviembre

El Sveriges Riksbank baja los tipos de interés
de los depositos y los créditos 50 puntos
basicos, para situarlos en el 3.25% y el 4,75%,
respectivamente, a partir del 18 de noviembre
de 1998.

19 de noviembre

El Danmarks Nationalbank reduce el tipo de
interés de los certificados de depésito en |5
puntos bdsicos, hasta el 4,25%.

24 de noviembre

El Sveriges Riksbank reduce el tipo de
interés de las operaciones dobles 25 puntos
basicos, hasta el 3,6%.

1 de diciembre

El Consejo de Gobierno del BCE adopta varios
acuerdos sobre los temas pendientes
relacionados con la estrategia de politica
monetaria del Eurosistema. El primer valor de
referencia para el crecimiento monetario se
establece en el 4,5%, y se refiere al agregado
monetario amplio M3. La obtencién del valor de
referencia se basa en las contribuciones al
crecimiento monetario que resultan de los
supuestos sobre los precios (incrementos
interanuales del IAPC inferiores al 2%), sobre la
tendencia a medio plazo del crecimiento real

del PIB (2%-2,5% al afio) y sobre la tendencia a
medio plazo de disminucién de la velocidad de
circulacion de M3 (en un intervalo aproximado
del 0,5%-1% al afio). Para el seguimiento de la
evolucién monetaria respecto de este valor de
referencia, se utilizaran medias moviles de tres
meses de las tasas mensuales de crecimiento
interanual de M3. En diciembre de 1999, el
Consejo de Gobierno revisara el valor de
referencia para el crecimiento monetario
(véase, también, el anuncio del Consejo de
Gobierno de |13 de octubre de 1998).

Siguiendo las decisiones de 7 de julio y 13 de
octubre de 1998, el Consejo de Gobierno
adopta el Reglamento relativo a la aplicacién de
reservas minimas. Este Reglamento del BCE es
conforme con el Reglamento (CE) n°® 2531/98
del Consejo, de 23 de noviembre de 1998,
relativo a la aplicacién de reservas minimas por
el Banco Central Europeo, y establece las
exigencias de reservas minimas para las
entidades de crédito del conjunto del drea del
euro con el fin de lograr los objetivos de
politica monetaria. EI Reglamento del BCE
entré en vigor el | de enero de 1999 y se
publicé el 30 de diciembre de 1998 en el Diario
Oficial de las Comunidades Europeas, serie L,
n° 356, pagina |.

3 de diciembre

El Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique reduce el tipo de las
subastas 30 puntos basicos, hasta el 3%.

El Danmarks Nationalbank rebaja el tipo de
interés de los certificados de depdsito 30
puntos basicos, para situarlo en el 3,95%, y el
tipo de descuento, 50 puntos basicos, situandolo
en el 3,5%.

El Deutsche Bundesbank recorta el tipo de
interés de las operaciones dobles 30 puntos
basicos, hasta el 3%.

El Banco de Espafa reduce el tipo de interés
de las operaciones dobles a diez dias 50 puntos
bésicos, situandolo en el 3%.
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El Central Bank of Ireland rebaja el tipo de
interés de las operaciones dobles 69 puntos
basicos, hasta el 3%.

La Banca d’Italia baja su tipo de descuento 50
puntos basicos, hasta situarlo en el 3,5%, y el
tipo de los anticipos a plazo fijo (lombardo), |
punto porcentual, hasta el 3%.

El Nederlandsche Bank recorta el tipo de
interés de las operaciones dobles 20 puntos
basicos, hasta el 3%.

El Oesterreichische Nationalbank reduce
el tipo de interés de las operaciones dobles 20
puntos basicos, para situarlo en el 3%.

El Banco de Portugal rebaja el tipo de interés
de las operaciones dobles 75 puntos basicos,
situandolo en el 3%.

El Suomen Pankki reduce el tipo de interés
de las subastas 40 puntos porcentuales hasta el
3%.

9 de diciembre

El Banco de Grecia reduce el tipo de interés
de las subastas a tipo fijo para depositos a 14
dias 50 puntos basicos, situdandolo en el 12,25%,
y el tipo del crédito lombardo, 50 puntos
basicos, para situarlo en el 15,5%.

10 de diciembre

El Bank of England rebaja el tipo de interés
de las operaciones dobles 50 puntos basicos,
hasta el 6,25%.

15 de diciembre

El Sveriges Riksbank recorta el tipo de

interés de las operaciones dobles 50 puntos
basicos, situandolo en el 3,4%.
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22 de diciembre

El Consejo de Gobierno del BCE decide que la
primera operacion principal de financiacién del
Eurosistema se lleve a cabo mediante una
subasta a tipo fijo con un tipo de interés del 3%.
Esta operacion se iniciara el 4 de enero de
1999, mientras que las
adjudicacién se tomaran el 5 de enero de 1999,
y su liquidacién tendra lugar el 7 de enero de
1999. Ademds, la primera operacion de
financiacion a largo plazo se anunciara el 12 de
enero de 1999 (con fecha de liquidacién de 14
de enero de 1999) y se realizara mediante una
subasta a tipo variable, utilizando el
procedimiento de adjudicacién a tipo Unico.

decisiones de

El Consejo de Gobierno decide, asimismo, que
el tipo de interés para la facilidad marginal de
crédito sea el 4,5% y el tipo de interés de la
facilidad de deposito, el 2%, al inicio de la
Tercera Etapa, es decir, el | de enero de 1999.
Como medida transitoria, el tipo de interés de
la facilidad marginal de crédito se situara en el
3,25% y el tipo de interés de la facilidad de
deposito, en el 2,75% durante el periodo
comprendido entre el 4 y el 21 de enero de
1999. EI Consejo de Gobierno declara la
intencién de cancelar esta medida transitoria
tras la reunién del 21 de enero de 1999.

23 de diciembre

La Banca d’Italia rebaja el tipo de descuento
50 puntos basicos, hasta el 3%.

31 de diciembre

De conformidad con el parrafo 4 del articulo
109 L del Tratado constitutivo de la Comunidad
Europea, el Consejo de la Unién Europea,
actuando por unanimidad de los Estados
miembros de la Comunidad Europea no
acogidos a excepcién, a propuesta de la
Comisiéon Europea y previa consulta al BCE,
adopta los tipos de conversién irrevocables del
euro, que entraran en vigor a las 0.00 horas
(hora local ) del | de enero de 1999.
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Los ministros de los Estados miembros del area
del euro, el BCE y los ministros y gobernadores
de los bancos centrales de Dinamarca y Grecia,
mediante un procedimiento conjunto con la
Comision Europea y previa consulta al Comité
Monetario, deciden fijar las paridades centrales
respecto al euro de las monedas participantes
en el Mecanismo de Tipos de Cambio que
entrara en vigor el | de enero de 1999. Junto a
esta decision sobre las paridades centrales
respecto al euro, el BCE, el Danmarks
Nationalbank y el Banco de Grecia establecen,

de comun acuerdo, las paridades de
intervencién obligatorias para la corona danesa
y la dracma griega. Para la corona danesa se
establece una banda de fluctuaciéon del +2,25%
alrededor de la paridad central respecto al
euro. La dracma griega mantendra la banda
normal de fluctuacién del +15% alrededor de la
paridad central respecto al euro (véase,
también, el acuerdo sobre Mecanismo de Tipos
de Cambio Il de | de septiembre de 1998 y el
acuerdo de 26 de septiembre de 1998).
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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 al
Departamento de Prensa mediante peticiéon escrita a la direccién postal que figura en la
contraportada.

La lista completa de los documentos publicados por el Instituto Monetario Europeo se encuentra

en la pagina Web del BCE (http.//www.ecb.int)

Informe anual
«Informe anual 1998, abril 1999.

Boletin mensual

Articulo publicados a partir de enero de 1999:
«El area del euro al inicio de la Tercera Etapay, enero 1999.
«La estrategia de politica monetaria del Eurosistema orientada hacia la estabilidady, enero 1999.

«Los agregados monetarios en el area del euro y su papel en la estrategia de politica monetaria del
Eurosistemay, febrero 1999.

Otras publicaciones

Folleto sobre TARGET, julio 1998.
«The TARGET service levely, julio 1998.
«Report on electronic moneyy, agosto 1998.

«Assessment of EU securities settlement systems against the standards for their use in ESCB credit
operationsy, septiembre 1998.

«Money and banking statistics compilation guide», septiembre 1998.

«La politica monetaria Unica en la Tercera Etapa: Documentacién general sobre instrumentos y
procedimientos de politica monetaria del SEBC», septiembre 1998.

«Third progress report on the TARGET projecty, noviembre 1998.
«Correspondent central banking model (CCBM)», diciembre 1998.
«Payment systems in the European Union —Addendum incorporating 1997 figuresy, enero 1999.

«Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long termy, febrero 1999.
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Documentos publicados por el
Instituto Monetario Europeo (IME)

Informe anual

«Informe anual 1994, abril 1995.
«Informe anual 1995», abril 1998.
«Informe anual 1996, abril 1997.
«Informe anual 1997», mayo 1998.

Otras publicaciones:

«Recent developments in the use of the private ECU: statistical survey, febrero 1994.

«Prepaid cards», mayo 1994.

«Note on the EMI's intentions with regard to cross-border payments in Stage Threey, noviembre 1994.
«Developments in EU payment systems in 1994y, febrero 1995.

«Recent developments in the use of the private ECU: statistical surveyy, abril 1995.

«The TARGET System (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer System: a
payment system arrangement for Stage Three of EMU)», mayo 1995.

«Progress towards convergencey, noviembre 1995.

«The changeover to the single currency», noviembre 1995.

«Role and functions of the European Monetary Institutey, febrero 1996.

«Developments in EU payment systems in 1995», marzo 1996.

«Payment systems in the European Uniony, abril 1996.

«Recent developments in the use of the private ECU: statistical reviewy, abril 1996.

«The statistical requirements for Monetary Uniony, julio 1996.

«First progress report on the TARGET project», agosto 1996.

«Technical annexes to the first progress report on the TARGET project», agosto 1996

«El progreso hacia la convergencia 1996», noviembre 1996.

«Payment systems in the European Union — Addendum incorporating 1995 figuresy, enero 1997.
«La politica monetaria Unica en la Tercera Etapa: Especificacién del marco operativoy, enero 1997.
«EU securities systems — Issues related to Stage Three of EMU», febrero 1997.

«La politica monetaria unica en la Tercera Etapa: Elementos de la estrategia de politica monetaria del
SEBCy, febrero 1997.

«Developments in EU payment systems in 1996», marzo 1997.

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

«European money and banking statistical methods 1996y, abril 1997.
«Recent developments in the use of the private ECU: statistical surveyy, abril 1997.

«Common market standards for money market and foreign exchange transactions: Updated policy
messagesy, julio 1997

Informe Anual del BCEs 1998



«Provisional list of Monetary Financial Institutions as at December 1996x».

«Second progress report on the TARGET project», septiembre 1997.

«Sponsoring by the ESCB of an overnight reference interest rate in Stage Three of EMU», septiembre 1997.
«The European Monetary Institute», septiembre 1997.

«La politica monetaria unica en la Tercera Etapa: Documentacién general sobre instrumentos y
procedimientos de politica monetaria del SEBCy.

«Legal convergence in the Member States of the European Union —As at August 1997», octubre 1997.

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

«European Union Balance of Payments (Capital and Financial Account) Statistical Methodsy, enero 1998.
«Payment systems in the European Union —Addendum incorporating 1996 figuresy, enero 1998.

«Informe de convergencia: Informe requerido por el articulo 109 | del Tratado constitutivo de la
Comunidad Europea», marzo 1998.

«Standards for the use of EU Securities Settlement Systems in ESCB credit operation», enero 1998.
«List of Monetary Financial Institutions —As at December 1997, abril 1998.

«Estadisticas monetarias y bancarias. Guia de elaboracién. Directrices a los BCN para la
compilacion de las estadisticas monetarias y bancarias que han de enviarse al BCE», abril 1998.

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