@

INSTITUTO MONETARIO EUROPEO

INFORME DE
CONVERGENCIA

Informe requerido por
el Articulo 109]
del Tratado constitutivo
de la Comunidad Europea

Marzo 1998



© Instituto Monetario Europeo, 1998
Apartado de Correos 16 03 19, D-60066 Francfort

Traducido por el Banco de Esparia en representacién del IME.

Todos los derechos reservados. Estdn permitidas las fotocopias para fines docentes o sin dnimo de lucro,
citando la fuente.

ISBN 92-9166-062-0

Impreso por Kern & Birner GmbH + Co., D-60486 Francfort



Contenido

Introduccién y resumen

I Criterios de convergencia
[.I El marco para el analisis 3
|.2 El estado de la convergencia 4

2 Compatibilidad de la legislacion nacional con el Tratado

2.1 Introduccion 13
2.2 Independencia de los BCNs 14
2.3 Integracion legal de los BCNs en el SEBC |5
24 Otra normativa distinta de los estatutos de los BCNs I5
2.5 Compatibilidad de la legislacion nacional con el Tratado y el Estatuto I5

3 Resumenes por paises

Bélgica 6
Dinamarca |6
Alemania |7
Grecia |8
Espafia 19
Francia 20
Irlanda 21
ltalia 22
Luxemburgo 23
Holanda 23
Austria 24
Portugal 25
Finlandia 26
Suecia 27
Reino Unido 27

Capitulo I
Los criterios de convergencia

I Aspectos fundamentales para la evaluacién de la convergencia
econdémica en 1998 36

2 Examen de los aspectos fundamentales de la convergencia econémica

en 1998 * 45
Bélgica 45
Dinamarca 63
Alemania 79
Grecia 96
Espafia I14
Francia 31
Irlanda 147

+ Laseccién de cada pais trata de: la evolucién de los precios; la evolucién fiscal; la evolucién del tipo de cambio;
la evolucién de los tipos de interés; y finaliza con un epigrafe de resumen y conclusiones.



2 Examen de los aspectos fundamentales de la convergencia econémica en 1998
(Continue)
ltalia 162
Luxemburgo 181
Holanda 193
Austria 210
Portugal 226
Finlandia 241
Suecia 257
Reino Unido 274

Anejo | Evolucion del mercado privado del ECU 290

Anejo 2 Metodologia estadistica de los indicadores de convergencia 297

Capitulo II

Compatibilidad de Ia legislaciéon nacional con el Tratado

I Observaciones generales
[.1 Introduccion 304
1.2 Ambito de la adaptacion 304
|.3 Estados miembros acogidos a una excepcion, Dinamarca y Reino Unido 307

2 Independencia de los BCNs
2.1 Considerationes generales 307
2.2 Independencia institutional 308
2.3 Independencia personal 310
2.4 Independencia financiera 312

3 Integracion legal de los BCNs en el SEBC
3.1 Objetivos estatutarios 313
3.2 Funciones 313
3.3 Instrumentos 313
3.4 Organizacion 313
3.5 Disposiciones financieras 313
3.6 Cuestiones varias 313

4 Otra normativa distinta de los estatutos de los BCNs
4.1 Billetes 314
4.2 Monedas 314
4.3 Gestion de reservas oficiales de divisas 314
4.4 Politica de tipo de cambio 315
4.5 Cuestiones varias 315



5 Evaluacion por paises

Bélgica 315
Dinamarca 316
Alemania 316
Grecia 316
Espafia 317
Francia 317
Irlanda 317
[talia 318
Luxemburgo 319
Holanda 319
Austria 320
Portugal 320
Finlandia 321
Suecia 321
Reino Unido 322

Anejo: Compatibilidad de la legislacion nacional incluyendo los estatutos
de los bancos centrales nacionales (“BCNs”’), con el Tratado/Estatuto,
con especial referencia a las adaptaciones ante la tercera fase al
amparo del Articulo 108 del Tratado 323

Glosario 375



Vi

Lista de recuadros, cuadros y graficos %

Recuadros

I Evolucién de los precios 36
2 Evolucion fiscal 38
3 Evolucion del tipo de cambio 41
4 Evolucién de los tipos de interés a largo plazo 43
Cuadros #

A Indicadores econdomicos y los criterios de convergencia del Tratado de Maastricht 29
B Inflaciéon IPC, costes laborales unitarios y saldo por cuenta corriente 30
Anejo | Mercados financieros de ECUs 294
Graficos #

A Valor de referencia e indices armonizados de precios consumo 31
B Situacion en relacién a los valores de referencia fiscales del Tratado de Maastricht 32
C Valor de referencia y tipos de interés a largo plazo 33

Anejo | Diferencial entre el tipo de cambio de mercado del ECU vy el del ECU *“cesta” 295

* Convenciones utilizadas en los cuadros:
“-" No aplicable
“.” No disponible

“.." Nulo o no significativo

Se refiere a los cuadros y grdficos en la “Introduccién y resumen” del Informe. Las relaciones
de los cuadros vy gréficos del capitulo |, seccion 2 del Informe se encuentran en los apartados de los
paises respectivos de esa seccion.



Abreviaturas

Paises *

BE
DK
DE
GR
ES
FR
IE
T
LU
NL
AT
PT
Fl
SE
UK

Monedas

BEF/LUF
DKK
DEM
GRD
ESP
FRF
IEP
ITL
NLG
ATS
PTE
FIM
SEK
GBP

Bélgica
Dinamarca
Alemania
Grecia
Espafia
Francia
Irlanda

[talia
Luxemburgo
Holanda
Austria
Portugal
Finlandia
Suecia

Reino Unido

Franco Belgo/Luxemburgués
Corona danesa
Marco aleman
Dracma griega
Peseta espafiola
Franco francés
Libra irlandesa
Lira italiana

Florin holandés
Chelin austriaco
Escudo portugués
Marco finlandés
Corona sueca
Libra esterlina

* De acuerdo con las prdcticas de la Comunidad, los paises han sido ordenados segtn el orden alfabético

resultante de los idiomas nacionales.

VI






Introduccién y resumen



Introduccion y resumen

Este Informe examina la consecucion de
un alto grado de convergencia sostenible
(véase el capftulo I) asi como la conformidad
de los Estatutos de los bancos centrales
nacionales (BCNs) con los requisitos
necesarios para formar parte integrante
del Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC), con particular énfasis en la
independencia de los bancos centrales
(véase el capitulo II). Con la elaboracion de
este Informe, el IME cumple el requisito
que establece el articulo 109 ] (I) del
Tratado constitutivo de la Comunidad
Europea (el "“Tratado”), segin el cual, el
IME habra de informar al Consejo de la UE
“acerca de los progresos que hayan
realizado los Estados miembros en el
cumplimiento de sus respectivas
obligaciones en relacion con la realizacion
de la Unién Econdmica y Monetaria”. El
mismo mandato se otorga a la Comisién
Europea; los dos informes han de ser
enviados, paralelamente, al Consejo de la
UE. Ambos informes representan el punto
de partida del procedimiento establecido
en el articulo 109 ] (2) y (4), que incluye los
pasos adicionales siguientes:

m La Comision Europea debera enviar al
Consejo de la UE una recomendacion,
para cada Estado miembro, respecto a
si cumple las condiciones necesarias
para la adopcién de una moneda Unica;

m El Consejo de la UE, actuando por mayorfa
cualificada sobre tal recomendacion,

evaluara, para cada Estado miembro, si
cumple las condiciones necesarias para la
adopciéon de una moneda Unica, Y
recomendara sus conclusiones al Consejo,
reunido en su formacion de Jefes de
Estado o de Gobiemo;

m El Parlamento Europeo serd consultado
y transmitird su dictamen al Consejo,
reunido en su formaciéon de Jefes de
Estado o de Gobierno; y, finalmente,

m El Consejo, reunido en su formacion de
Jefes de Estado o de Gobierno,
confirmard (el 2 de mayo de 1998) qué
Estados miembros cumplen las
condiciones necesarias para la adopcion
de una moneda Unica, actuando por
mayorfa cualificada y sobre la base de
las recomendaciones del Consejo de la
UE, y tomando en consideracion los
dos informes y la opinion del Parlamento
Europeo.

Dinamarca, de acuerdo con los términos
del Protocolo n® 12 del Tratado, ha
notificado que no participara en la tercera
fase de la Union Econdmica Monetaria. El
Reino Unido, de acuerdo con los términos
del Protocolo n°® 11, ha notificado
igualmente al Consejo de la UE que no
tiene intencidén de realizar el paso a la
tercera fase. Sin embargo, este Informe
examina en detalle los progresos hacia la
convergencia de ambos palses.



I Los criterios de convergencia

1.1 El marco para el analisis

En el informe de este afio, elaborado en
cumplimiento del articulo 109 J (1), el IME
utiliza un marco comun para el andlisis y
examina la situacion de la convergencia en
cada pals.

El capitulo | del Informe expone este
marco comun para el analisis (bajo el titulo
de "Aspectos fundamentales en el examen
de la convergencia de 1998"). Esta basado,
en primer lugar, en las disposiciones del
Tratado y en su aplicacién por el IME en lo
que se refiere a la evolucion de los precios,
las ratios de déficit publico y de deuda, los
tipos de cambio y los tipos de interés a
largo plazo, y toma en consideracion,
también, otros factores; y, en segundo
lugar, en un conjunto de indicadores
econémicos adicionales que proporciona
una vision retrospectiva y de futuro, y que
se consideran Utiles para examinar con
mayor detalle la sostenibilidad de la
convergencia.

El marco comun se aplica, seguidamente, a
todos y cada uno de los quince Estados
miembros. Estos informes de paises, que
se centran en el comportamiento de cada
uno de los Estados miembros, deben ser
considerados  separadamente, en
conformidad con las disposiciones del
articulo 109 |J.

En este Informe y en la consiguiente
interpretaciéon de los criterios de
convergencia, el IME tiene que tener en
cuenta los principios establecidos por el
Consejo Europeo. El Consejo ha recalcado
muchas veces que se necesita un alto
grado de convergencia sostenible y, en ese
contexto, la necesidad de una interpretacion
estricta de los criterios de convergencia,
como condiciéon para iniciar la UEM. En
relacion a la decisién que tiene que tomar
de acuerdo con el articulo 109 (J) (4) del

Tratado, el Consejo Europeo, reunido en
Dublin en diciembre de 1996, declaré: * El
Consejo aprovecha la ocasién para subrayar
que son de estricto cumplimiento los cuatro
criterios de convergencia sostenible y el
requisito relativo a la independencia del
banco central. Son factores esenciales para
que la futura realizacién de la unién
monetaria tenga garantias de estabilidad y
el euro goce de su estatuto de moneda
fuerte. También es importante que, cuando
se apliquen los criterios a principios de
1998, se haga con vistas a garantizar la
situacion sostenible particularmente de las
finanzas publicas y a que éstas no se vean
afectadas por medidas de caracter
temporal”.

Este Informe se apoya en los principios
establecidos en los anteriores informes
publicados por el IME, especialmente, en el
primer informe elaborado en cumplimiento
del articulo 109 ] (1), titulado “El progreso
hacia la convergencia 1996", que se edit6
en el mes de noviembre de 1996, y en el
informe de noviembre de 1995, preparado
en conformidad con el articulo 7 del
Estatuto del IME, titulado "El progreso
hacia la convergencia”. En concreto, el IME
utiliza un conjunto de principios basicos
para la aplicacion de los criterios de
convergencia, extraidos de los informes de
1995 y 1996: “Primero, los criterios
individuales se interpretan y se aplican de
forma estricta. La justificacion racional de
este principio es que el objetivo
fundamental de los criterios consiste en
asegurar que solo aquellos Estados
miembros cuyas condiciones econdmicas
permitan el mantenimiento de la estabilidad
de precios y la viabilidad del &rea monetaria
europea deberfan participar en ella. En
segundo lugar, los criterios de convergencia
constituyen un conjunto coherente e
integrado y deben satisfacerse en su
totalidad: el Tratado resefa los criterios en
pie de igualdad y no sugiere jerarquia



alguna. En tercer lugar, los criterios de
convergencia deben cumplirse en funcién
de los datos observados. En cuarto lugar, la
aplicaciéon de los criterios de convergencia
debe ser coherente, transparente y sencilla”.
Adicionalmente, se subraya de nuevo que
el cumplimiento de los criterios de
convergencia es esencial, no solo en un
momento determinado del tiempo, sino
también de forma sostenible. De acuerdo
con ello, los informes sobre los paises
analizan la sostenibilidad de la convergencia.

Los datos estadisticos utilizados para la
aplicaciéon de los criterios de convergencia
han sido proporcionados por la Comision
(véase también el anejo 2). Los datos con
los que se examina la convergencia de los
precios y de los tipos de interés a largo
plazo alcanzan hasta enero de 1998, ultimo
mes para el cual estan disponibles los datos
de los Indices Armonizados de Precios de
Consumo (IAPC). Para los tipos de cambio,
el periodo considerado finaliza en febrero
de 1998, ultimo mes completo antes de
que el examen del IME estuviera concluido'.
Los datos de las posiciones fiscales incluyen
hasta el afio 1997. Estos datos fueron
calificados por EUROSTAT como acordes
con los principios establecidos en el Sistema
Europeo de Cuentas Econémicas Integradas
(SEC, segunda edicion). No obstante, esta
calificacion no prejuzga la decisidn sobre si
las posiciones fiscales son sostenibles.
También se consideran las udltimas
proyecciones para |998 preparadas por la
Comision, junto con los presupuestos
nacionales para 1998 y los Programas de
Convergencia mas recientes, asi como otra
informacién que se juzga relevante en el
contexto de las perspectivas de
sostenibilidad de la convergencia.

1.2 El estado de la convergencia

Desde la publicacion del informe del IME
titulado “El progreso hacia la convergencia
[996", en noviembre de 1996, se han

producido mejoras importantes en relacion

con la convergencia en la Unién Europea.
Entre el dltimo trimestre de 1996 y enero
de 1998, la inflacién media de la UE, en
términos del IAPC, ha descendido desde el
2,2% hasta el [,3%:; en enero de 1998,
todos los Estados miembros, con la
excepcion de Grecia, registraron tasas de
inflacion, de acuerdo con los IAPC, en
torno al 2% o inferiores, mientras que la
desviacion tipica, como medida de
convergencia, ha disminuido desde 1,6%,
en el Ultimo trimestre de 1996, hasta 0,9%
en enero de 1998. Paralelamente, los tipos
de interés a largo plazo se han reducido en
toda la Unién hasta alcanzar niveles de
alrededor del 5,5%, en la media de la UE, al
final del periodo de referencia, vy
practicamente se han eliminado los
diferenciales entre los rendimientos a largo
plazo de la mayor parte de los paises de la
UE. A lo largo del periodo de referencia de
dos afios, hasta febrero de 1998, los tipos
de cambio bilaterales de las monedas del
Mecanismo de Cambios del SME (MC) han
permanecido, por lo general, estables. Las
monedas de los paises no pertenecientes
al MC han tendido a cotizar por encima de
los niveles de los tipos de cambio medios
bilaterales de marzo de 1996, aunque en
diversa medida. Por otra parte, en 1997 se
han logrado reducciones significativas de
los déficit publicos de los paises de la UE y,
en algunos pocos, las posiciones fiscales se
encontraban en superavit. La ratio de
déficit publico del conjunto de la UE ha
descendido hasta el 2,4% del PIB, lo que
representa una reduccién de 1,8 puntos
porcentuales respecto a 1996. En 1997,
por primera vez durante los afios noventa,
la ratio de deuda respecto al PIB descendié
para la UE en su conjunto. Han mejorado,
por tanto, las condiciones generales

" El 14 de marzo de 1998, es decir, después del
periodo de referencia utilizado en este Informe, se
revalué un 3% el tipo central bilateral de la libra
irlandesa frente al resto de las monedas del
Mecanismo de Cambios del SME. Ese mismo dia, la
dracma griega se incorporé al Mecanismo de
Cambios. Ambas medidas tuvieron efectos con
fecha 16 de marzo de 1998.



necesarias para mantener un entorno
favorable de crecimiento no inflacionista.
Sin embargo, la ratio media de la deuda
permanece aun en el 72,1% del PIB y es
mucho mas alta en tres Estados miembros;
en muchos paises, el descenso de los
déficit por debajo del valor de referencia y
la reduccién de las ratio de deuda se ha
conseguido muy recientemente y, ademas,
estas reducciones han estado relacionadas,
al menos en parte, con medidas transitorias.

En el marco de la politica monetaria Unica,
los ajustes llevados a cabo en el pasado
reciente tienen que prolongarse de forma
sustancial. De hecho, son necesarias politicas
correctoras decisivas y sostenidas de
naturaleza estructural en la mayorfa de los
paises. La necesidad de politicas de ajuste
prolongadas se explica por el lastre que se
deriva de (i) las tasas de paro elevadas y
persistentes que, seguin los andlisis realizados
por el IME vy otros organismos
internacionales, son, en gran medida, de
naturaleza estructural; (ii) las tendencias
demograficas, que se espera que supongan
una pesada carga sobre el gasto publico
futuro; vy (iii) el alto nivel de deuda publica,
que pesara sobre los presupuestos de
muchos Estados miembros hasta que se
hayan reducido.

En lo que respecta a la evoluciéon de los
mercados de trabajo, sera crucial reforzar
las politicas nacionales que mejoran su
funcionamiento, a través de la reduccion
de los obstaculos estructurales. Esto serd
extraordinariamente importante para
reducir los altos niveles de desempleo, que
no pueden ser considerados como
sostenibles a largo plazo. Tales politicas
contribuirfan también a aumentar la
capacidad de las economias para responder
rapida y eficientemente a evoluciones
especificas de cada una de ellas en la
tercera fase de la UEM, asf como a mejorar
la competitividad.

Un progreso insuficiente en el ajuste
estructural complicard seriamente la

consolidacion fiscal sostenible, que resulta
necesaria para poder responder de forma
efectiva a los otros retos principales: el
envejecimiento de la poblacion y las altas
ratios de deuda. En este contexto, se
subraya que es necesario una consolidacion
adicional en muchos Estados miembros,
para reducir las elevadas ratios de deuda
publica en porcentaje del PIB y situarlas
por debajo del 60% en un periodo de
tiempo apropiado. La necesidad de
posiciones fiscales mas solidas contrasta
con los déficit sustanciales que muchos
paises registran en la actualidad. También
son necesarios progresos adicionales en
relacion con el Pacto de Estabilidad vy
Crecimiento, que entrard en vigor a partir
de 1999. Es precisa una reduccién decidida
de los volumenes de deuda en un periodo
de tiempo apropiado, en primer lugar, para
disminuir la vulnerabilidad respecto a las
variaciones en los tipos de interés, que es
mayor cuanto mas elevada es la proporcion
de deuda con vencimientos a corto plazo;
y, en segundo lugar, para facilitar la tarea
de afrontar los retos presupuestarios
futuros, entre ellos la carga fiscal creciente
asociada al envejecimiento de la poblacion,
particularmente en el contexto de los
sistemas publicos de pensiones de reparto,
asi como los retos a medio plazo asociados
a la necesidad de reforma de las empresas
publicas no rentables y a la reduccion del
desempleo estructural. En tercer lugar, la
reduccion de los desequilibrios
presupuestarios es necesaria para
restablecer unas politicas fiscales flexibles,
que permitan a los paises responder a
evoluciones ciclicas adversas; en otras
palabras: en circunstancias ciclicas normales
son necesarios déficit publicos bajos o
superdvit que permitan la accién de los
estabilizadores automaticos durante los
periodos en los que la actividad econédmica
es mas débil.

Evidentemente, para asegurar una
consolidacion fiscal sostenible no es
suficiente apelar a medidas con efectos
temporales. En 1997, tales medidas fueron



utilizadas, en diverso grado, en varios
Estados miembros, lo cual ha complicado
la valoracién del componente estructural
de la politica fiscal. Es necesario reemplazar
estas medidas por otras de efectos
duraderos, para evitar un aumento en las
necesidades de financiacion en 1998 o en
afios posteriores, si es que han generado
obligaciones de gasto o descensos de los
ingresos en el futuro. La evidencia disponible
hasta la fecha sugiere que las politicas
instrumentadas han ido avanzando en la
direccion adecuada, de manera que se ha
reducido, generalmente, el impacto de las
medidas temporales sobre las finanzas
publicas en 1998, afio para el que se
espera que los resultados presupuestarios
sean mejores que los registrados en 1997
en casi todos los Estados miembros y, en
algunos de ellos, més favorables que los
planeados a medio plazo en los Programas
de Convergencia.

De forma coherente con el objetivo de
impulsar un crecimiento econdmico
sostenido, la consolidacion fiscal en los
afios recientes parece haberse basado de
forma creciente en la reducciéon de las
partidas de gasto; se ha contrarrestado, de
esta forma, la tendencia al alza que se
habia observado a principios de la década
de los noventa. Sin embargo, como
resultado del descenso de los tipos de
interés, muchos paises se han beneficiado,
ademas, de una reduccién en la carga por
intereses en porcentaje del PIB; por otro
lado, la consolidaciéon estuvo centrada, en
parte, en disminuir el gasto en inversion. En
el futuro se hace necesario poner mas
énfasis en reducir las partidas de gastos
corrientes. Ademaés, en varios palses las
ratios de ingresos han alcanzado niveles
que son perjudiciales para el crecimiento
econémico.

El criterio de la estabilidad de precios

Si se centra la atencidon en la evolucion de
los paises, a lo largo del periodo de
referencia -los doce meses hasta enero de
| 998-, catorce Estados miembros (Bélgica,
Dinamarca, Alemania, Espafia, Francia,
Irlanda, ltalia, Luxemburgo, Holanda, Austria,
Portugal, Finlandia, Suecia y el Reino Unido)
registraron tasas de inflacion medias, seglin
los IAPC, inferiores al valor de referencia.
Este valor de referencia se calculé como la
media aritmética no ponderada de las tasas
de inflacion, segin los IAPC, de los tres
paises con la inflacion mas reducida, mas
[,5 puntos porcentuales. Las tasas de
inflacion de estos tres paises fueron |,1%
en Austria, 1,2% en Francia y 1,2% en
Irlanda; tras afiadir los 1,5 puntos
porcentuales a la media correspondiente
(1,29%), el valor de referencia resulta ser el
2,7%. En Grecia, la inflacion, segtin el IAPC,
fue del 52%, considerablemente menor
que en afios anteriores, pero aun
claramente superior al valor de referencia
(véanse cuadro Ay grafico A).

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



consideran los paises individualmente, se
observa que un grupo registrd tasas de
inflacién relativamente similares durante la
mayor parte de la década, mientras que
varios de los restantes paises hicieron
progresos particularmente rapidos en los
aflos 1996-97. Entre éstos ultimos, la
inflacién anual, segtin el IPC, descendié en
Espafia, Italia y Portugal desde el 4-5% en
1995 a alrededor del 2%, en 1997. Estos
tres paises han registrado, desde mediados
de 1997, tasas de inflacibn medias de
periodos de doce meses, calculadas con
los IAPC, inferiores al valor de referencia.
En Grecia, la inflacion, asi calculada, se
redujo desde el 7,9% en 1996 hasta el
54% en 1997, por lo que permanece
considerablemente por encima del valor
de referencia (véase grafico A).

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

El criterio de la posicion presupuestaria de
las Administraciones Puablicas

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

Respecto a la deuda publica, las
proporciones en relacién al PIB han
continuado descendiendo en los tres paises
en los que se hallaban por encima del
100%. En Bélgica, la ratio de deuda en
[997 fue del 122,2% del PIB, es decir, |3
puntos porcentuales inferior al maximo de
1993; en Grecia la deuda se situd, en 1997,
en el 108,7% del PIB, es decir, 2,9 puntos
porcentuales por debajo del Ultimo méaximo
registrado en 1996;y, en ltalia, la proporcion
de deuda fue del 121,6% del PIB, es decir,
3,3 puntos porcentuales inferior al maximo
de 1994. En los siete paises que, en 1996,
tuvieron deudas significativamente por
encima del 60% pero por debajo del 80%
del PIB, las ratios también descendieron.
Este fue el caso, particularmente, de
Dinamarca, Irlanda y Holanda, cuyas ratios,
en 1997, se habian reducido 16,5, 30y 9,
puntos porcentuales en relacion a sus
maximos respectivos de 1993, para situarse
en el 65,1%, 66,3% y 72,1% del PIB, en
cada caso; en Espafia, en 1997, la ratio de
deuda disminuyé en [|,3 puntos
porcentuales, desde su maximo nivel,
alcanzado en 1996, hasta situarse en el
68,8% del PIB: en Austria, la reduccion



correspondiente fue de 3,4 puntos
porcentuales, de modo que, en 1997, la
deuda se situd en el 66,1% del PIB. En
Portugal, en 1997, la ratio era del 62% del
PIB, 3,9 puntos porcentuales inferior a la
de 1995. Finalmente, en Suecia la deuda
alcanzd el 76,6% del PIB, en 1997, 24
puntos porcentuales inferior al méximo de
[994. Alemania, que en 1996 tuvo una
ratio justo por encima del valor de
referencia, ésta continué aumentando en
[997, hasta situarse en el 61,3% del PIB,
19,8 puntos porcentuales mas elevada que
en 1991. En 1997, cuatro paises siguieron
teniendo ratios de deuda por debajo del
valor de referencia del 60% (Francia,
Luxemburgo, Finlandia y el Reino Unido).
En Francia, la ratio de deuda continlo
creciendo hasta alcanzar el 58% del PIB en
1997 (véanse cuadro A y grafico B).

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

En conjunto, el progreso en la reducciéon de
los déficit y de la deuda publicos se ha
acelerado. Sin embargo, como se ha sefialado
anteriormente, en varios paises, las medidas
de efectos temporales han desempefiado un
cierto papel en la reducciéon de los déficit.
Sobre la base de la evidencia disponible para
el IME, los efectos de tales medidas se han
cuantificado en magnitudes de entre 0,1 vy |
punto porcentual, nivel que ha variado segiin
los paises. Seglin la informacion disponible, la
cuantia de las medidas temporales se ha
reducido, por lo general, en los presupuestos
de 1998; ademas, como ya se ha mencionado,

las previsiones para 1998 sefialan un descenso
adicional del déficit, en la mayor parte de los
paises. Las reducciones de las ratios de
deuda se han beneficiado, en parte, de
diversas operaciones y transacciones
financieras, tales como privatizaciones, que
quedan reflejadas en la llamada partida de
“ajuste entre flujos y fondos”, seglin se recoge
en la parte principal del Informe. Se prevé
que tales transacciones continlen
desempefiando un cierto papel en varios
paises.

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

Con un enfoque mas amplio de la
sostenibilidad de la evolucion fiscal, en
aquellos paises en los que la deuda esta
por encima del 100% del PIB (Bélgica,
Grecia e ltalia), los argumentos para una
consolidacion fiscal sostenida, durante un
periodo de tiempo prolongado, que genere
superavit sustanciales en los saldos publicos,
son particularmente fuertes. Esto se
compara con los significativos déficit totales
de 1997 y de afios anteriores. En aquellos
paises con ratios de deuda significativamente
por encima del 60% pero inferiores al 80%
del PIB (Espafia, Holanda y Austria), si se



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

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

El criterio del tipo de cambio

A lo largo del periodo de referencia de dos
afios, comprendido entre marzo de 1996 y
febrero de 1998, diez monedas (el franco
belga-luxemburgués, la corona danesa, el
marco aleman, la peseta, el franco francés, la
libra irlandesa, el florin holandés, el chelin

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

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

La libra irlandesa ha cotizado, en general,
significativamente por encima de sus tipos

2 Como se ha mencionado anteriormente, la dracma

griega se incorporé al Mecanismo de Cambios del
SME con efectos a partir del | 6 de marzo de 1998.



de cambio centrales -que han permanecido
inalterados- frente a las otras monedas del
MC. Al final del periodo de referencia, la
libra irlandesa se mantuvo algo mas de un
3% por encima de sus paridades centrales®.
Paralelamente, la volatilidad del tipo de
cambio de la divisa irlandesa frente al
marco aleman aumentd hasta mediados de
1997, v los diferenciales de tipos de interés
a corto plazo frente a los paises de la UE
que los mantienen mas bajos se ampliaron
a lo largo de ese mismo periodo. Mas
recientemente, la volatilidad ha disminuido
y los diferenciales de rentabilidad se han
estrechado en alguna medida, aunque se
mantuvieron relativamente altos.

La lira italiana, al principio del periodo de
referencia y antes de su reincorporacion al
MC, experimentd un pequefio y transitorio
retroceso en su trayectoria de
fortalecimiento previa, y, en marzo de
1996, registrd una depreciacion méxima
del 7,6% respecto al que seria su futuro
tipo de cambio central frente a una moneda
del MC. A continuacion, la moneda italiana
se volvid a apreciar, tendié hacia las que
serfan sus paridades centrales y cotizd la
mayor parte del tiempo dentro de un
rango estrecho. El marco finlandés, también
al principio del periodo de referencia y
antes de su incorporacion al MC, continud
la trayectoria de debilitamiento que venia
manteniendo desde hacia algunos meses -y
que habfa interrumpido la larga tendencia
apreciadora registrada desde 1993-, vy, en
abril de 1996, alcanzd una desviacion
maxima de -6,5% respecto al que seria su
futuro tipo de cambio central frente a una
moneda del MC. Con posterioridad, la
moneda finlandesa gand posiciones y cotizo,
por lo general, dentro de un rango estrecho
alrededor de sus futuras paridades centrales.
Desde la incorporacion del marco finlandés
y la reincorporacion de la lira italiana al MC
en octubre y noviembre de 1996,
respectivamente, estas monedas se han
mantenido, por lo general, cerca de sus
paridades centrales frente a las otras divisas
del MC vy no las han modificado. Como

ocurrié en el caso de otras divisas del MC,
la lira italiana y el marco finlandés cotizaron,
ocasionalmente, fuera de un rango cercano
a sus paridades centrales, pero tales
desviaciones fueron Unicamente de
magnitud limitada y de caracter temporal.
El grado relativamente alto de volatilidad
de los tipos de cambio de ambas monedas
frente al marco alemidn que se habia
observado en periodos anteriores se redujo,
a lo largo del periodo de referencia, hasta
niveles bajos; los diferenciales de tipos de
interés a corto plazo frente a los paises de
la UE con los menores tipos de interés a
corto se estrecharon de forma continuada
en el caso de la lira italiana y fueron
insignificantes en el caso del marco finlandés.

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

El criterio de los tipos de interés a largo
plazo

En el perfodo de referencia de doce meses
que finaliza en enero de 1998, catorce
Estados miembros (Bélgica, Dinamarca,

? Como se ha sefialado anteriormente, el tipo central

bilateral de la libra irlandesa frente al resto de las
monedas del Mecanismo de Cambios del SME se
revalué un 3% con efectos a partir del | 6 de marzo
de 1998.



Alemania, Espafia, Francia, Irlanda, [talia,
Luxemburgo, Holanda, Austria, Portugal,
Finlandia, Suecia y el Reino Unido)
registraron tipos de interés medios a largo
plazo por debajo del valor de referencia.
Este valor de referencia se calculd como la
media aritmética no ponderada de los
tipos de interés a largo plazo de los tres
pafses con las menores tasas de inflacion,
segun los IAPC, méas dos puntos
porcentuales. Los tipos de interés a largo
plazo de estos tres paises fueron 5,6%,
55% y 6,2%, correspondientes a Austria,
Francia e Irlanda, respectivamente, de los
que se obtiene una media del 5,8% a la
que, afiadiendo dos puntos porcentuales,
resulta un valor de referencia del 7,8%. En
Grecia, los tipos de interés a largo plazo
representativos, que pueden considerarse
comparables a los rendimientos de otros
pafses desde junio de 1997, se situaron en
el 9,8% vy, en consecuencia, claramente por
encima del nivel de referencia (véanse
cuadro Ay gréfico C).

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

En el caso del Reino Unido, debido a su
diferente posicion ciclica en relacion a los
paises de la Europa continental, desde
principios de los afios noventa se ha
observado una tendencia general, primero,
de convergencia y, después, de divergencia
respecto a los tipos de interés de largo plazo
prevalecientes en los paises con los
rendimientos menores, aunque
recientemente, los diferenciales a largo plazo
se han reducido.

Las trayectorias observadas en los paises
miembros estan estrechamente
relacionadas con la evolucién de las tasas
de inflaciéon (véase el epigrafe
correspondiente), lo que ha facilitado una
reduccion general de los tipos de interés a
largo plazo y un descenso particularmente
marcado en el caso de las monedas que
anteriormente proporcionaban altos
rendimientos. Otros factores subyacentes
a esta tendencia fueron, en muchos casos,
la estabilidad de los tipos de cambio y la
mejora en las posiciones fiscales de los
paises, mejora que ha contribuido a reducir
las primas de riesgo. Estos factores
subyacentes fueron, a juicio de los
mercados, indicando una mejora en las
expectativas de participacion en la tercera
fase de la UEM, lo cual, a su vez, puede
haber desempefiado un  papel
independiente en la aceleracién de la
reduccion de los diferenciales de
rentabilidad, tanto directamente como a
través de un reforzamiento de las
perspectivas de estabilidad de precios y de
los tipos de cambio.

Otros factores

Ademds de los criterios de convergencia
mencionados anteriormente, el Informe
toma en consideracién un conjunto de
“otros factores” a los que se refiere
explicitamente el articulo 109 | (1) del
Tratado: el desarrollo del ECU, los
resultados de la integraciéon de los
mercados; la situacién y la evolucién de las




balanzas de pagos por cuenta corriente y el
examen de los costes laborales unitarios
y de otros indices de precios (véase
cuadro B).

En general, el crecimiento de los costes
laborales unitarios se ha desacelerado a lo
largo de los afios noventa hasta niveles
coherentes con tasas de inflacion reducidas.
A lo largo del periodo 1996-97, en algunos
paises (Bélgica, Alemania, Irlanda, Holanda,
Austria y Finlandia), los costes laborales
unitarios se mantuvieron estables o
descendieron, mientras que en otros
(Dinamarca, Espafia, Francia, Luxemburgo,
Portugal y el Reino Unido) sus tasas de
crecimiento fueron claramente positivas
pero moderadas en la mayor parte de
dicho periodo. La principal excepcion fue
Grecia, donde, a pesar de la desaceleracién
significativa que registraron los costes
laborales unitarios nominales durante la
década de los noventa, en 1997 se
incrementaron un 7,5%. En ltalia y Suecia,
el crecimiento de los costes laborales
unitarios repuntd en 1996 hasta cerca de
un 5%, antes de desacelerarse hasta el
3,1% y el 1,2%, respectivamente, en 1997,

Otros indices de precios relevantes
considerados en este Informe confirman,
por lo general, la tendencia observada en
los IAPC. En algunos paises, la inflacion que
se obtiene con una o varias medidas
alternativas resulta ser algo superior a la
calculada con los IAPC.

Los Ultimos datos de las balanzas por cuenta
corriente de los palses de la UE muestran
superavit en once de ellos en 1997. Entre
éstos se encuentran Espafia, Francia, ltalia,
Finlandia y Suecia, paises que registraron
saldos deficitarios en los primeros afios
noventa que, posteriormente, han sido
eliminados. El Reino Unido obtuvo, en 1997,
un ligero superavit. En otros palses, los saldos
positivos se han mantenido a lo largo de toda
la década. Bélgica y Holanda, en particular,
han acumulado una posicion exterior neta
acreedora significativa. En los cuatro paises

restantes (Alemania, Grecia, Austria vy
Portugal), los déficit por cuenta corriente han
sido mas persistentes, aunque en el caso de
Alemania, en 1997, el déficit fue pequefio.

En relacion con la integracion de los mercados,
los datos de la Comision Europea respecto al
estado de la aplicacion de las directivas del
mercado interno, hasta febrero de 1998,
muestran que la tasa de transposicidon media
en la Unién es, aproximadamente, del 94%.
En una descomposicidon por sectores, la
Comision ha identificado la licitacion publica
como el sector en el que persisten mas
barreras técnicas. Si se consideran los flujos
de comercio en bienes Yy servicios, la
proporcidon del comercio intracomunitario
como porcentaje del comercio total es
significativa para todos los paises de la UE. En
1996, las exportaciones intracomunitarias, en
porcentaje de las exportaciones totales, se
situaron dentro de un rango entre el 52% del
Reino Unido y el 80% de Portugal. La media
para todos los Estados miembros de la UE es
el 61%. Respecto a las importaciones
intracomunitarias, los datos correspondientes
van desde el 54% de Irlanda hasta el 76% de
Portugal, mientras que la media para todos
los paises de la UE es de, aproximadamente,
un 61%.

Por lo que se refiere a las cuestiones
impositivas, los impuestos indirectos vy los
impuestos sobre las rentas del capital tienen
particular importancia para la integracion de
los mercados. Siguen existiendo diferencias
significativas entre los pafses de la UE en la
imposiciéon indirecta de bienes y servicios y
en la imposiciéon sobre las rentas del capital,
tanto respecto a los tipos de gravamen como
en cuanto a su aplicacion precisa. El
tratamiento fiscal de los pagos por intereses
constituye un ejemplo: algunos paises de la
UE tienen retenciones en origen, por lo que
el impuesto se aplica a los residentes, mientras
que, en otros, se requiere que el agente que
paga informe a las autoridades fiscales y, en
general, se trata a residentes y a no residentes
de forma diferente. No se han tomado aun
medidas globales para armonizar los



impuestos sobre las rentas del capital, a fin de
promover la integracion de los mercados
financieros.

El mercado global del ECU privado se
contrajo aun mas en 1997, lo que fue
reflejo de los descensos en los activos y
pasivos bancarios y en el saldo vivo de los
bonos internacionales. Esta contraccion tuvo
lugar a pesar de un cierto entorno favorable
en 1997. En particular, se resolvieron

algunas incertidumbres legales y, en parte
como respuesta a esto, la diferencia entre
el tipo de cambio de mercado del ECU y el
de la cesta se estrechd adicionalmente,
desde aproximadamente los 90 puntos
basicos de finales de diciembre de 1996
hasta hacerse practicamente nulo doce
meses mas tarde; el ECU de mercado
cotizd incluso por encima de su valor
tedrico durante un corto periodo de
tiempo, a finales de 1997.

2 Compatibilidad de la legislacién nacional con el

Tratado

2.1 Introduccion

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

La compatibilidad exige que todo el proceso
legislativo haya sido completado, es decir,
que el legislador nacional haya adoptado la
norma correspondiente y todos los tramites
posteriores, por ejemplo la promulgacion,
se hayan realizado. Esto es aplicable a todo
tipo de legislacion al amparo del Articulo
|08. Sin embargo, la anterior distincién
entre las distintas areas legislativas resulta
importante para determinar la fecha en
que esa normativa debe entrar en vigor.

Muchas de las decisiones que el Consejo
de Gobierno del BCE y los BCNs adoptaran
entre la fecha de constitucion del SEBC y
el final de 1998, predeterminaran la politica
monetaria Unica y su implementacion
dentro del area del euro. Por consiguiente,
las adaptaciones relativas a la independen-
cia de un BCN han de estar completadas,
a mas tardar, en la fecha de constitucion
del SEBC. Otros requisitos estatutarios
relativos a la integracion legal de los BCNs
en el SEBC, deben estar en vigor,
Unicamente, en el momento en que la
integracion de un BCN en el SEBC sea
efectiva, es decir, en la fecha de inicio de la
Tercera Fase o, en el caso de un Estado
miembro acogido a una excepcién o con
estatuto especial, en la fecha en la que
adopte la moneda Unica. La entrada en
vigor del resto de las adaptaciones relativas
a otra normativa distinta de los estatutos
de los BCNs, requeridas para asegurar la
compatibilidad con el Tratado y los
Estatutos, depende del contenido de la
misma debiendo valorarse, por lo tanto,
Caso por caso.

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



2.2 Independencia de los BCNs

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

Los Estatutos reservan a los gobernadores
de los BCNs (como miembros del Consejo
de Gobierno del BCE) un papel importante
en relacion con la formulacion de la politica
monetaria, ¥ a los BCNs en cuanto a la
ejecucion de las operaciones del SEBC
(véase el Ultimo parrafo del Articulo |2.1
de los Estatutos). Por lo tanto, seré esencial
que los BCNs sean independientes en el
ejercicio de sus funciones relacionadas con
el SEBC, sin influencias de organismos
externos.

El principio de independencia de los BCNs
se encuentra expresamente consagrado,
en particular, en el Articulo 107 del Tratado
y en el Articulo 14.2 de los Estatutos. El
Articulo 107 contiene una prohibicién de
gjercicio de influencia externa sobre el
BCE, los BCNs y sobre los miembros de
sus organos rectores, y el Articulo 14.2
establece la estabilidad en el cargo de
dichos miembros.

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

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

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

m aprobar, suspender, anular o diferir
decisiones de los BCNs;

m vetar la decision de un BCN por motivos
de legalidad;

m participar en los 6rganos rectores de un
BCN con derecho de voto; o

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

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

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

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

m que un gobernador de un BCN no
pueda ser destituido por razones
distintas a las mencionadas en el Articulo
|4.2 de los Estatutos (entre otras, que
deje de cumplir los requisitos exigidos
para el ejercicio de sus funciones o haya
incurrido en falta grave);

® una estabilidad en el cargo similar a la
de los gobernadores, para el resto de
los miembros de los érganos rectores
de los BCNs con competencia en el
cumplimiento de las funciones relativas
al SEBG;

m que no exista conflicto de intereses
entre las obligaciones de los miembros
de los o6rganos rectores de los BCNs

* También existe un criterio de independencia funcio-

nal, pero como los BCNs estardn integrados en la
Tercera Fase en el SEBC, se aborda dentro del
marco de la integracién legal de los BCNs en el
SEBC (véase pdrrafo 2.3 a continuacién).



para con su respectivo BCN (y, en el
caso de los Gobernadores, para con el
BCE) vy cualquier otro tipo de funcion
que los mencionados miembros
implicados  en el desarrollo de las
funciones asignadas al SEBC pudieran
desempefiar 'y que pudieran
comprometer su independencia
personal.

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

2.3 La integracion legal de los BCNs
en el SEBC

La plena participacion de los BCNs en el
SEBC exige la adopcién de medidas
adicionales a aquéllas destinadas a asegurar
su independencia. En particular, puede
resultar necesaria la adopcién de medidas
que habiliten a los BCNs para ejecutar
funciones como miembros del SEBC de
acuerdo con las decisiones adoptadas por
el BCE. Las principales areas objeto de
atencién son aquéllas donde las
disposiciones estatutarias pueden constituir
un obstaculo para que un BCN cumpla con
los requisitos del SEBC, o para que un
gobernador cumpla con sus deberes como
miembro del Consejo de Gobierno del
BCE o aquellas disposiciones estatutarias
que no respeten las prerrogativas del BCE.
De ahi que la evaluacion del IME sobre la
compatibilidad de los estatutos de los
BCNs con el Tratado y con los Estatutos se
haya centrado en las siguientes areas:
objetivos  estatutarios, funciones,
instrumentos, organizacién, disposiciones
financieras y otras.

2.4 Otra normativa distinta de los
estatutos de los BCNs

La obligacién de convergencia legal del
Articulo 108 del Tratado, comprendida en
el capitulo titulado “Politica Monetaria”, se
aplica a aquellas areas legislativas que se
ven afectadas por la transicion de la Segunda
a la Tercera Fase. La evaluaciéon del IME
sobre la compatibilidad de la legislacion
nacional con el Tratado y los Estatutos se
centra, en este terreno, en las normas que
tengan incidencia en el cumplimiento por
un BCN de sus funciones relativas al SEBC,
asf como en las normas de dambito
monetario. La normativa afectada que
puede requerir la correspondiente
adaptacion, se encuentra fundamentalmente
en las siguientes areas: billetes, monedas,
gestion de reservas oficiales de divisas,
politica de tipo de cambio vy
confidencialidad.

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

Todos los Estados miembros, excepto
Dinamarca, cuya normativa no exige
adaptacién, han introducido, o estan en
avanzado proceso de hacerlo,
modificaciones en los estatutos de sus
BCNs, siguiendo los criterios establecidos
en los informes y en las opiniones del IME.
El' Reino Unido, que se encuentra
exonerado de las obligaciones del Articulo
|08 del Tratado, estd en proceso de
introducir un nuevo estatuto de su BCN, el
cual, aunque proporcionando un mayor
nivel de independencia operativa del banco
central, no pretende cumplir expresamente
con la convergencia legal tal y como es
requerida por el IME para la total
observancia del Tratado y de los Estatutos.
Todos los legisladores de la Unién Europea,
a excepcién de los mencionados, han
llevado a cabo un proceso legislativo
tendente a preparar los BCNs para la
Tercera Fase de la UEM.



3 Resumenes por paises

3.1 Bélgica

A lo largo del perfodo de referencia, la tasa
de inflacion de Bélgica, medida por el
IAPC, fue del 1,4%, claramente por debajo
del valor de referencia establecido en el
Tratado. Se contuvo el crecimiento de los
costes laborales unitarios y las tasas de
inflacion bajas también se apreciaron en
otros indices de precios relevantes. De
cara al futuro, no hay indicios de presiones
alcistas inmediatas sobre los precios; segin
las previsiones, la inflacion estard alrededor
del 1,5% en 1998 y en 1999. El franco
belga forma parte del MC, en el que ha
permanecido bastante mas de dos afios. A
lo largo del periodo de referencia, la
moneda belga se ha mantenido, por lo
general, estable, cerca normalmente de sus
paridades centrales frente al resto de
monedas del MC -que no se han alterado-
, sin la necesidad de medidas en apoyo del
tipo de cambio. El nivel de los tipos de
interés a largo plazo fue del 5,7%, es decir,
claramente por debajo del correspondiente
valor de referencia.

Bélgica tuvo un déficit publico del 2,1% del
PIB en 1997, es decir, por debajo del umbral
de referencia, y se prevé un descenso
adicional, hasta el |,7% del PIB, para 1998. La
ratio de deuda en porcentaje del PIB esta
muy por encima del umbral del 60%. Después
de haber alcanzado un méaximo en 1993, la
ratio de deuda disminuyd |3 puntos
porcentuales del PIB, hasta situarse en el
122,2% del PIB en 1997; las perspectivas son
de una disminucién de la ratio de deuda
hasta el 118,1% del PIB en 1998.
Independientemente de los esfuerzos y del
sustancial progreso realizado para mejorar la
situacion fiscal, existe una preocupacion
evidente y continuada sobre si se estara en el
caso en que la proporcién de la deuda en
relacion al PIB “disminuya suficientemente y
se aproxime a un ritmo satisfactorio al valor
de referencia”, y si se ha alcanzado una

posicidn fiscal sostenible; la solucion de estas
cuestiones tendrd que seguir siendo una
prioridad clave para las autoridades belgas.
Serd necesario el mantenimiento de superavit
primarios de al menos el 6% del PIB por afio,
y alcanzar superavit publicos totales crecientes
y significativos, para poder reducir de forma
decidida la ratio de deuda al 60% del PIB en
un periodo de tiempo apropiado. Estos
resultados se comparan con el déficit publico
registrado en 1997 (2,1% del PIB), asi como
con la prevision para 1998 (1,7% del PIB). El
Pacto de Estabilidad y Crecimiento también
exige una posicion presupuestaria cercana al
equilibrio o de superavit como objetivo a
medio plazo.

En relacion con otros factores, en 1996 vy
1997 el déficit publico superd la inversion
publica, ambos en porcentaje del PIB.
Ademas, Bélgica ha mantenido amplios
superavit por cuenta corriente y una
posicion exterior neta fuertemente
acreedora.

El estatuto del Banco Nacional de Bélgica
fue modificado mediante la Ley No. 1061/
12-96/97. Asumiendo que disposiciones
especificas de la misma para las que esta
prevista una progresiva adaptacion entren
en vigor a tiempo, el estatuto del Banco
sera compatible con los requisitos para la
Tercera Fase del Tratado y los Estatutos. El
IME toma nota que estd prevista la
adaptacién de otras leyes.

3.2 Dinamarca

Dinamarca, de acuerdo con los términos
del Protocolo n® 12 del Tratado, ha
notificado al Consejo de la UE que no
participara en la tercera fase de la UEM.
No obstante, se examinan en detalle sus
progresos hacia la convergencia.



A lo largo del periodo de referencia, la tasa
de inflacion de Dinamarca, medida por el
IAPC, fue el 1,9%, claramente por debajo
del valor de referencia establecido en el
Tratado. El aumento de los costes laborales
unitarios se ha acelerado recientemente y
algunos otros indices de precios relevantes
superan una tasa de inflacion del 2% en
1997. De cara al futuro, no hay indicios de
presiones alcistas inmediatas sobre los
precios; segln las previsiones, la inflacion
crecera algo por encima del 2% en 1998 v
ligeramente mas en 1999. La corona danesa
forma parte del MC, en el que ha
permanecido bastante mas de dos afios. A
lo largo del periodo de referencia, la
moneda danesa se ha mantenido, por lo
general, estable, cerca normalmente de sus
paridades centrales frente al resto de
monedas del MC -que no se han alterado-,
sin la necesidad de medidas en apoyo de
su tipo de cambio. El nivel de los tipos de
interés a largo plazo fue del 6,2%, es decir,
por debajo del correspondiente valor de
referencia.

En 1997, Dinamarca tuvo un superavit
publico del 0,7% del PIB, que cumple con
holgura el umbral de referencia, y se prevé
un nuevo superavit del |,1% del PIB para
1998. La ratio de deuda en porcentaje del
PIB estd por encima del umbral del 60%.
Después de haber alcanzado un maximo
en 1993, dicha ratio disminuyd 16,5 puntos
porcentuales del PIB, hasta situarse en el
65,1% del PIB en 1997. Por lo que respecta
a la sostenibilidad de los resultados fiscales,
las perspectivas son de una disminucién de
la ratio de deuda hasta el 59,5% del PIB en
1998, es decir, justo por debajo del valor
de referencia. Con una vision de mas largo
plazo, si los superavit publicos actuales se
mantienen, Dinamarca deberfa cumplir el
objetivo a medio plazo del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento -que entrard en
vigor a partir de 1999-, consistente en
alcanzar una posicién presupuestaria
cercana al equilibrio o de superavit, y la
ratio de deuda se reduciria aln mas por
debajo del 60%.

En relacién con otros factores, en 1996 el
déficit publico fue inferior a la inversion
publica, ambos en porcentaje del PIB.
Ademas, este pals ha registrado superavit
por cuenta corriente, mientras que ha
continuado teniendo una posicidon externa
neta deudora. Dinamarca se beneficia de
una rapida expansion de las pensiones del
sector privado.

El estatuto del Danmarks Nationalbank no
contiene incompatibilidades en el area de
la independencia de los bancos centrales.
La integracion legal del Banco en el SEBC
no necesita preverse ni tampoco debe ser
adaptada al resto de su normativa, mientras
Dinamarca no adopte la moneda Unica.

3.3 Alemania

A lo largo del perfiodo de referencia, la tasa
de inflacion de Alemania, medida por el
IAPC, fue del 1,4%, claramente por debajo
del valor de referencia establecido en el
Tratado. Los costes laborales unitarios
descendieron y las tasas de inflacion bajas
también se apreciaron en otros indices de
precios relevantes. De cara al futuro, no
hay indicios de presiones alcistas inmediatas
sobre los precios; seglin las previsiones, la
inflacion se situard en torno al 2% en 1998
y en 1999. El marco aleman forma parte
del MC, en el que ha permanecido bastante
mas de dos afios. A lo largo del periodo de
referencia, la moneda alemana se ha
mantenido, por lo general, estable, cerca
normalmente de sus paridades centrales
frente al resto de monedas del MC -que
no se han alterado-, sin la necesidad de
medidas en apoyo del tipo de cambio. El
nivel de los tipos de interés a largo plazo
fue del 5,6%, es decir, claramente por
debajo del correspondiente valor de
referencia.

En 1997, Alemania tuvo un déficit publico
del 2,7% del PIB, es decir, por debajo del
umbral de referencia, y se prevé un
descenso adicional, hasta el 2,5% del PIB,



para 1998. La ratio de deuda en porcentaje
del PIB estd justo por encima del umbral
del 60%. Desde 1991, el primer afio tras la
reunificacion alemana, la ratio de deuda
crecié 19,8 puntos porcentuales, hasta
situarse en el 61,3% del PIB en 1997 este
incremento es consecuencia, en gran
medida, de la carga fiscal relacionada con la
reunificacion. Por lo que respecta a la
sostenibilidad de los resultados fiscales, las
perspectivas son de un descenso marginal
de la ratio de deuda hasta el 61,2% del PIB
en 1998. El mantenimiento del déficit, en
porcentaje del PIB, en los niveles actuales,
serfa insuficiente para reducir la ratio de
deuda hasta el 60% del PIB en un periodo
de tiempo apropiado, lo que apunta la
necesidad de un adicional y sustancial
progreso en la consolidacion fiscal. El Pacto
de Estabilidad y Crecimiento también exige
una posiciéon presupuestaria cercana al
equilibrio o de superavit como objetivo a
medio plazo. Dado que la ratio de deuda
esta justo por encima del 60% del PIB, si se
alcanzase la posicion fiscal prevista para
1998 vy un saldo equilibrado en los afios
posteriores, la ratio de deuda se reduciria
por debajo del 60% del PIB ya en el afio
1999.

En relacidon con otros factores, en 1996 vy
en 1997 el déficit publico superd la inversion
publica, ambos en porcentaje del PIB, y la
balanza por cuenta corriente registré déficit,
como consecuencia de la reunificacion,
aunque se mantuvo una posicion exterior
neta acreedora.

El estatuto del Deutsche Bundesbank fue
modificado mediante la Sexta Ley de
modificacién de la Ley del Deutsche
Bundesbank de 22 de diciembre de 1997,
la cual le hizo compatible con los requisitos
de la Tercera Fase del Tratado y los
Estatutos. El IME toma nota de que esta
prevista la adaptacién de la Ley sobre
Moneda Metalica.

3.4 Grecia

En Grecia se ha apreciado una clara
tendencia hacia la reduccién de la inflacién,
con una caida de las tasas de crecimiento
del IPC desde niveles superiores al 20% en
1990, hasta el 5,5% en 1997. A lo largo del
periodo de referencia, la inflacion, medida
por el IAPC, fue del 52%. Al mismo
tiempo, el crecimiento de los costes
laborales unitarios se desacelerd hasta el
7,5% en 1997, y otros indices de precios
relevantes indican igualmente la reduccion
de las tendencias inflacionistas. De cara al
futuro, las previsiones sugieren un descenso
de la inflacion hasta el 4,5% en 1998 vy
hasta el 3,5% en 1999. Los tipos de interés
a largo plazo han seguido una tendencia
descendente, en términos globales, a lo
largo de la década de los noventa, excepto
en 1997, a lo largo del periodo de
referencia, la media de dichos tipos de
interés fue del 9,8%. En conjunto, v a pesar
de los progresos realizados, Grecia no ha
alcanzado una tasa de inflacion -medida
por el IAPC-, ni un nivel de tipos de interés
a largo plazo inferiores a los respectivos
valores de referencia establecidos en el
Tratado.

Grecia no formé parte del MC durante el
periodo de referencia de este Informe®. En
dicho periodo, la dracma cotizé por encima
de su tipo de cambio bilateral medio de
marzo de 1996 frente a la mayoria de las
demas monedas de la UE, que es el tipo de
cambio utilizado como referencia a efectos
ilustrativos en ausencia de paridades
centrales.

A partir de 1993, el déficit publico se ha
reducido en un total de 9,8 puntos
porcentuales, hasta situarse en el 4% del PIB
en 1997, por encima del valor de referencia
establecido en el Tratado. Las previsiones
para 1998 son de una reduccién del déficit

> Como se ha mencionado anteriormente, la dracma
griega se incorporé al Mecanismo de Cambios del
SME con efectos a partir del | 6 de marzo de 1998.



hasta el 2,2% del PIB, nivel inferior al valor de
referencia. Después de alcanzar un maximo
en 1993, la ratio de deuda se estabilizé, antes
de reducirse 2,9 puntos porcentuales, hasta
situarse en el 108,7% del PIB en 1997. Para
1998 se prevé una reduccion de la ratio de
deuda hasta el 107,7% del PIB.
Independientemente de los esfuerzos vy el
sustancial progreso realizado para mejorar la
situacion fiscal, debe haber una preocupacion
continuada sobre si se estard en el caso en
que la proporcién de la deuda en relacion al
PIB “disminuya suficientemente y se aproxime
a un ritmo satisfactorio al valor de referencia”,
y si se ha alcanzado una posicion fiscal
sostenible; la solucién de estas cuestiones
tendrd que seguir siendo una prioridad clave
para las autoridades griegas. Seran necesarios
superavit primarios sustanciales y superavit
publicos totales significativos y persistentes,
para poder reducir de forma decidida la ratio
de deuda al 60% del PIB en un periodo de
tiempo apropiado. Estos resultados se
comparan con el déficit publico registrado en
1997 (4% del PIB), asi como con la prevision
para 1998 (22% del PIB). El Pacto de
Estabilidad y Crecimiento también exige una
posicion presupuestaria cercana al equilibrio
o de superavit como objetivo a medio plazo.

En lo que se refiere a otros factores, en
1996 y 1997 el déficit publico excedio a la
inversién publica, medidos ambos respecto
del PIB, el saldo de la balanza por cuenta
corriente fue deficitario y la posicion
exterior neta deudora. En el contexto del
envejecimiento de la poblacion, Grecia se
beneficia, en parte, de un sistema de
pensiones de capitalizacion.

El estatuto del Banco de Grecia fue
modificado mediante la Ley 2548 de |12 de
diciembre de 1997. Como resultado de la
misma, no resta en el estatuto del Banco
ninguna incompatibilidad con los requisitos
para la Tercera Fase recogidos en el Tratado
y en los Estatutos. Subsisten, sin embargo,
dos imperfecciones que todavia deben ser
adaptadas antes de que Grecia adopte la
moneda Unica. EI IME no tiene conocimiento

de ninguna otra disposicién estatutaria que
deba ser adaptada con arreglo al Articulo
|08 del Tratado.

3.5 Espaia

A lo largo del periodo de referencia, la tasa
de inflacion de Espafia, medida por el
IAPC, fue del 1,8%, claramente por debajo
del valor de referencia establecido en el
Tratado. Se contuvo el crecimiento de los
costes laborales unitarios y la tendencia
general hacia tasas de inflacion bajas se
pudo también apreciar en otros indices de
precios relevantes. De cara al futuro, hay
pocos indicios de presiones alcistas
inmediatas sobre los precios; segin las
previsiones, la inflacion crecera algo por
encima del 2% en 1998 v 1999. La peseta
forma parte del MC, en el que ha
permanecido bastante mas de dos afios. A
lo largo del periodo de referencia, la
moneda espafiola se ha mantenido, por lo
general, estable, cerca normalmente de sus
paridades centrales frente al resto de
monedas del MC -que no se han alterado-,
sin la necesidad de medidas en apoyo del
tipo de cambio. El nivel de los tipos de
interés a largo plazo fue del 6,3%, es decir,
por debajo del correspondiente valor de
referencia.

En 1997, Espafia tuvo un déficit publico del
2,6% del PIB, es decir, por debajo del
umbral de referencia, y se prevé un
descenso adicional, hasta el 2,2% del PIB,
para 1998. La ratio de deuda en porcentaje
del PIB estd por encima del umbral del
60%. Después de haber alcanzado un
maximo en 1996, dicha ratio disminuyo [,3
puntos porcentuales del PIB, hasta situarse
en el 68,8% del PIB en 1997. Por lo que
respecta a la sostenibilidad de los resultados
fiscales, las perspectivas son de una
disminucion de la ratio de deuda hasta el
67,4% del PIB en 1998. Dado que la ratio
de deuda estd algo por debajo del 70% del
PIB, si se alcanzase el saldo publico previsto
para 1998 y un saldo equilibrado en los
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afios posteriores, la ratio de deuda se
reduciria por debajo del 60% del PIB en el
afio 2001. En cambio, mantener constantes
los saldos total y primario de 1998 en los
afios siguientes reduciria la deuda hasta el
60% del PIB no antes del afio 2007 vy 2004,
respectivamente, lo que apunta la necesidad
de un adicional y sustancial progreso en la
consolidacion fiscal. El Pacto de Estabilidad
y Crecimiento también exige una posicion
presupuestaria cercana al equilibrio o de
superavit como objetivo a medio plazo.

En relacion con otros factores, en 1996 el
déficit publico superd la inversiéon publica,
ambos en porcentaje del PIB, pero, en
1997, cayd por debajo de la misma. Ademas,
Espafia ha registrado superavit por cuenta
corriente, mientras que ha continuado
teniendo una posicidn exterior neta
deudora.

El estatuto del Banco de Espafia fue
modificado en el area de independencia de
bancos centrales, mediante la ley 66/1997
de 30 de diciembre de 1997. El estatuto
del Banco se encuentra en proceso de
modificacion en el 4rea de la integracion
del Banco en el SEBC. Asumiendo que un
proyecto de ley a tal efecto se adopte
segun su redaccion a 24 de marzo de 1998
y que entre en vigor a tiempo, el estatuto
del Banco de Espafia serd compatible con
los requisitos contenidos en el Tratado vy
en los Estatutos relativos a la Tercera Fase.
El IME toma nota de que esta prevista una
ulterior adaptacion de la Ley 10/1975 de
|2 de marzo de 1975, sobre Regulacion de
la Moneda Metalica.

3.6 Francia

A lo largo del perfodo de referencia, la tasa
de inflacion de Francia, medida por el
IAPC, fue del 1,2%, claramente por debajo
del valor de referencia establecido en el
Tratado y fue uno de los tres paises con
menores tasas de inflacion de la UE. Se
contuvo el crecimiento de los costes

laborales unitarios y las tasas de inflacion
bajas también se apreciaron en otros indices
de precios relevantes. De cara al futuro, no
hay indicios de presiones alcistas inmediatas
sobre los precios; seglin las previsiones, la
inflacién permanecera claramente por
debajo del 2% en 1998 y en 1999. El franco
francés forma parte del MC, en el que ha
permanecido bastante mas de dos afios. A
lo largo del periodo de referencia, la
moneda francesa se ha mantenido, por lo
general, estable, cerca normalmente de sus
paridades centrales frente al resto de
monedas del MC -que no se han alterado-,
sin la necesidad de medidas en apoyo del
tipo de cambio. El nivel de los tipos de
interés a largo plazo fue del 5,5%, es decir,
claramente por debajo del correspondiente
valor de referencia.

En 1997, Francia tuvo un déficit publico del
3% del PIB, es decir, el mismo nivel del
umbral de referencia, y apenas se prevé
una mejora adicional para 1998 (descenso
hasta el 2,9% del PIB), a pesar de la
favorable situacion coyuntural.
Adicionalmente, la ratio de deuda, aunque
se elevd hasta el 58% del PIB en 1997,
permaneci¢ justo por debajo del valor de
referencia del 60% del PIB; las perspectivas
son de que crezca marginalmente hasta el
58,1% en 1998. Por lo que respecta a la
sostenibilidad de los resultados fiscales, el
mantenimiento del déficit, en porcentaje
del PIB, en los niveles actuales, seria
insuficiente para mantener la ratio de deuda
por debajo del 60% del PIB, lo que apunta
la necesidad de un adicional y sustancial
progreso en la consolidacion fiscal. El Pacto
de Estabilidad y Crecimiento también exige
una posicidbn presupuestaria cercana al
equilibrio o de superavit como objetivo a
medio plazo. Esto también implicarfa un
descenso de la ratio de deuda alin mas por
debajo del 60% del PIB.

En relacion con otros factores, en 1996 v
1997 el déficit publico superd la inversion
publica, ambos en porcentaje del PIB.
Ademas, Francia ha registrado superavit



por cuenta corriente y una posicion exterior
neta deudora.

El estatuto de la Banque de France estd
siendo adaptado en la actualidad.
Asumiendo que un anteproyecto de ley a
tal efecto se adopte seglin su redaccion a
24 de marzo de 1998 y que entre en vigor
a tiempo, el estatuto serd compatible con
los requisitos para la Tercera Fase
contenidos en el Tratado y en los Estatutos.
El IME toma nota de que esta prevista la
adaptaciéon de otras leyes.

3.7 Irlanda

A lo largo del perfodo de referencia, la tasa
de inflacion de Irlanda, medida por el IAPC,
fue del 1,2%, claramente por debajo del
valor de referencia establecido en el
Tratado y fue uno de los tres paises con
menores tasas de inflacion de la UE. Los
costes laborales unitarios se redujeron v las
tasas de inflacion bajas también se
apreciaron en otros indices de precios
relevantes. De cara al futuro, hay algunos
indicios de presiones alcistas inmediatas
sobre la inflacién, que podria aumentar
hacia el 3% en los préoximos dos afios. El
nivel de los tipos de interés a largo plazo
fue del 6,29%, es decir, por debajo del
correspondiente valor de referencia.

La libra irlandesa forma parte del MC, en el
que ha permanecido bastante mas de dos
afios. A lo largo del periodo de referencia,
la moneda irlandesa ha estado cotizando
significativamente por encima de sus
paridades centrales frente al resto de
monedas del MC -que no se han alterado-,
debido a una tendencia apreciadora
auténoma, como consecuencia de su
boyante situacion econdmica. Ello ha
provocado una volatilidad del tipo de
cambio relativamente elevada vy la existencia
de diferenciales de tipos de interés a corto
plazo. Mas recientemente, y a medida que
la libra irlandesa ha ido cotizando mas
cerca de sus tipos centrales bilaterales

frente al resto de monedas del MC?, tanto
la volatilidad como el diferencial de tipos
de interés a corto plazo se han reducido.

En 1997, Irlanda tuvo un superavit publico
del 0,9% del PIB, que cumple con holgura
el umbral de referencia, y se prevé un
nuevo superdvit del 1,1% del PIB para
1998. La ratio de deuda en porcentaje del
PIB estd por encima del umbral del 60%.
Después de haber alcanzado un méaximo
en 1993, la ratio de deuda disminuyd 30
puntos porcentuales del PIB, hasta situarse
en el 66,3% del PIB en 1997, favorecida,
entre otras cosas, por la alta tasa de
crecimiento del PIB real. Por lo que respecta
a la sostenibilidad de los resultados fiscales,
las perspectivas son de una disminucién de
la ratio de deuda hasta el 59,5% del PIB en
1998, es decir, justo por debajo del valor
de referencia. Con una vision de mas largo
plazo, si los superavit publicos actuales se
mantienen, Irlanda deberia cumplir el
objetivo a medio plazo del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento -que entrard en
vigor a partir de 1999-, consistente en
alcanzar una posicién presupuestaria
cercana al equilibrio o de superavit, y la
ratio de deuda se reduciria ain mas por
debajo del 60% del PIB.

En relacion con otros factores, en 1996 el
déficit publico no superd la inversion publica,
ambos en porcentaje del PIB. Ademas, Irlanda
ha mantenido superavit por cuenta corriente.
En el contexto de la relativamente favorable
situacion demogréfica, el sistema de pensiones
descansa sobre fondos de pensiones privados
con sistemas de capitalizacion, y los sistemas
de pensiones de reparto de la seguridad
social juegan un papel relativamente menor.

El estatuto del Central Bank of Ireland fue
modificado mediante la ley del Banco Central

¢ El tipo central bilateral de la libra irlandesa frente
al resto de las monedas del Mecanismo de Cambi-
os se revalué un 3%, con efecto desde el |6 de
marzo, es decir, después del periodo de referencia
considerado en este Informe.
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de 1998. Con la adopcién y entrada en vigor
de dicha ley, y asumiendo que disposiciones
especificas de la misma (para las que esta
prevista una progresiva adaptaciéon mediante
ordenes ministeriales) entren en vigor a
tiempo, no quedaran incompatibilidades en
el estatuto del Banco con los requisitos del
Tratado y de los Estatutos para la Tercera
Fase. Ello no obstante, restan adn dos
imperfecciones que no obstaculizardn el
funcionamiento en su conjunto del SEBC al
inicio de la Tercera Fase. El IME toma nota de
que esta prevista la adaptacion de la Ley
sobre Moneda Decimal.

3.8 Italia

A lo largo del periodo de referencia, la tasa
de inflacién de Italia, medida por el IAPC, fue
del 1,8%, claramente por debajo del valor de
referencia establecido en el Tratado. El
crecimiento de los costes laborales unitarios
se acelerd en 1996 antes de descender al
3,1% en 1997, y la tendencia general hacia
tasas de inflacion bajas se pudo también
apreciar en otros indices de precios relevantes.
De cara al futuro, hay pocos indicios de
presiones alcistas inmediatas sobre los precios;
seguin la mayorfa de las Ultimas previsiones, la
inflacién se situard ligeramente por debajo
del 2% en 1998 y alrededor de dicha tasa en
1999. El nivel de los tipos de interés a largo
plazo fue del 6,7%, es decir, por debajo del
correspondiente valor de referencia.

La lira italiana forma parte del MC, en el
que ha permanecido alrededor de 15
meses, es decir, menos de los dos afos
previos al examen realizado por el IME. El
analisis a posteriori, sobre la base de la
evidencia presentada en este Informe, revela
que la lira se ha mantenido, por lo general,
estable durante todo el periodo de
referencia. Una vez dentro de MC, ha
permanecido cerca, por lo general, de sus
paridades centrales frente al resto de
monedas del citado Mecanismo -que no se
han alterado-, sin la necesidad de medidas
en apoyo del tipo de cambio.

En 1997, Italia tuvo un déficit publico del
2,7% del PIB, es decir, por debajo debajo
del umbral de referencia y se prevé un
descenso adicional, hasta el 2,5% del PIB
para 1998. La ratio de deuda en porcentaje
del PIB estd muy por encima del umbral de
referencia del 60%. Después de haber
alcanzado un maximo en 1994, la ratio de
deuda disminuyd 3,3 puntos porcentuales
del PIB, hasta situarse en el 121,6% del PIB
en 1997. Las perspectivas son de una
disminucion de la ratio de deuda hasta el
118,1% del PIB en 1998. Indepen-
dientemente de los esfuerzos y el sustancial
progreso realizado para mejorar la situacion
fiscal, debe haber una preocupacion
continuada sobre si se estard en el caso en
que la proporcién de la deuda en relacion
al PIB “disminuya suficientemente y se
aproxime a un ritmo satisfactorio al valor
de referencia”, y si se ha alcanzado una
posiciéon fiscal sostenible; la solucion de
estas cuestiones tendrd que seguir siendo
una prioridad clave para las autoridades
italianas. Serdn rapidamente necesarios
superdvit publicos totales significativos vy
persistentes para poder reducir de forma
decidida la ratio de deuda al 60% del PIB
en un periodo de tiempo apropiado. Estos
resultados se comparan con el déficit
publico registrado en 1997 (2,7% del PIB),
asi como con la previsiéon para 1998 (2,5%
del PIB). EI Pacto de Estabilidad vy
Crecimiento también exige una posicion
presupuestaria cercana al equilibrio o de
superavit como objetivo a medio plazo.

En relacion con otros factores, en 1996 vy
1997 el déficit publico superd la inversion
publica, ambos en porcentaje del PIB.
Ademas, Italia ha registrado importantes y
crecientes superavit por cuenta corriente,
que han llevado a la posicion exterior neta
deudora a una situacién cercana al
equilibrio.

Las disposiciones estatutarias sobre la Banca
d'ltalia, que se encuentran dispersas en
distintas leyes vy decretos han sido
modificadas. Asumiendo que las modifica-



ciones de los estatutos sociales del Banco
adoptadas por la Junta General de
Accionistas se aprueben mediante Decreto
Presidencial y que entren en vigor a tiempo,
y asumiendo que las disposiciones del
Articulo I'l.l del decreto legislativo de
ejecucion del Articulo 108 del Tratado
entren en vigor, a mas tardar, en la fecha
de constitucion del SEBC, el estatuto del
Banco sera compatible con los requisitos
para la Tercera Fase del Tratado y de los
Estatutos. El IME no tiene conocimiento de
otras disposiciones estatutarias que
requieran adaptacion con arreglo al Articulo
|08 del Tratado.

3.9 Luxemburgo

A lo largo del perfiodo de referencia, la tasa
de inflacion de Luxemburgo, medida por el
IAPC, fue del 1,4%, claramente por debajo
del valor de referencia establecido en el
Tratado. Se contuvo el crecimiento de los
costes laborales unitarios y las tasas de
inflacion bajas también se apreciaron en
otros indices de precios relevantes. De
cara al futuro, hay pequefios indicios de
presiones alcistas inmediatas sobre los
precios; segln las previsiones, la inflacion
se situard entre el 1,5% vy el 2% en 1998 v
en 1999. El franco luxemburgués, que esta
en una asociacion monetaria con el franco
belga, forma parte del MC, en el que ha
permanecido bastante mas de dos afios. A
lo largo del periodo de referencia la moneda
luxemburguesa se ha mantenido, por lo
general, estable, cerca normalmente de sus
paridades centrales frente al resto de
monedas del MC -que no se han alterado-,
sin la necesidad de medidas en apoyo del
tipo de cambio. El nivel de los tipos de
interés a largo plazo fue del 5,6%, es decir,
claramente por debajo del correspondiente
valor de referencia.

Luxemburgo tuvo un superavit publico del
[,7% del PIB en 1997, que cumple con
holgura el umbral de referencia, y se prevé
un nuevo superavit del 1% del PIB para

1998. Adicionalmente, la ratio de deuda se
mantuvo estable en el 6,7% del PIB en
1997, es decir, permanecié muy por debajo
del valor de referencia del 60%, y las
perspectivas para 1998 son de un
incremento de dicha ratio hasta el 7,1% del
PIB. Por lo que respecta a la sostenibilidad
de los resultados fiscales, con una vision de
futuro, si los superavit publicos actuales se
mantienen para 1998, Luxemburgo deberfa
cumplir el objetivo a medio plazo del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento -que entrara
en vigor a partir de 1999-, consistente en
alcanzar una posicién presupuestaria
cercana al equilibrio o de superavit.

En relacion con otros factores, Luxemburgo
ha mantenido amplios superavit por cuenta
corriente.

La Ley de 20 de mayo de 1983, de
creacion del Institut Monétaire
Luxembourgeois, segiin texto modificado,
y la Ley de 15 de marzo de 1979 sobre el
régimen monetario de Luxemburgo, estan
siendo modificadas en la actualidad
mediante la Ley No. 3862. Asumiendo que
esta Ley se adopte seglin su redaccion a 24
de marzo de 1998, y que entre en vigor a
tiempo, no quedard ninguna incompatibili-
dad con los requisitos del Tratado y de los
Estatutos en el estatuto del IML, aunque
subsisten varias imperfecciones que, sin
embargo, no obstaculizaran el
funcionamiento del SEBC en su conjunto al
inicio de la Tercera Fase. Dos de dichas
imperfecciones deben ser corregidas
urgentemente.

3.10 Holanda

A lo largo del perfodo de referencia, la tasa
de inflacion de Holanda, medida por el
IAPC, fue del 1,8%, claramente por debajo
del valor de referencia establecido en el
Tratado. Se contuvo el crecimiento de los
costes laborales unitarios y las tasas de
inflacion bajas también se apreciaron en
otros indices de precios relevantes. De
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cara al futuro, hay algunos indicios de
presiones alcistas inmediatas sobre los
precios; segun las previsiones, la tasa de
inflacion aumentard hasta alrededor del
2,5% en 1998 y en 1999. El florin holandés
forma parte del MC, en el que ha
permanecido bastante mas de dos afios. A
lo largo del perfodo de referencia, la
moneda holandesa se ha mantenido, por lo
general, estable, cerca normalmente de sus
paridades centrales frente al resto de
monedas del MC -que no se han alterado-,
sin la necesidad de medidas en apoyo del
tipo de cambio. El nivel de los tipos de
interés a largo plazo fue del 5,5%, es decir,
claramente por debajo del correspondiente
valor de referencia.

En 1997, Holanda tuvo un déficit publico
del 1,4% del PIB, es decir, claramente por
debajo del umbral de referencia, y se prevé
un incremento, hasta el 1,6% del PIB para
1998. La ratio de deuda en porcentaje del
PIB estd por encima del umbral del 60%.
Después de haber alcanzado un maximo
en 1993, la ratio de deuda disminuyd 9,1
puntos porcentuales del PIB, hasta situarse
en el 72,1% del PIB en 1997. Por lo que
respecta a la sostenibilidad de los resultados
fiscales, las perspectivas son de una
disminucion de la ratio de deuda hasta el
70% del PIB en 1998. Con una visién de
mas largo plazo, el mantenimiento del
déficit, en porcentaje del PIB, en los niveles
actuales, serfa insuficiente para reducir la
ratio de deuda hasta el 60% del PIB en un
periodo de tiempo apropiado, lo que apunta
la necesidad de un adicional y sustancial
progreso en la consolidacion fiscal. El Pacto
de Estabilidad y Crecimiento también exige
una posicidon presupuestaria cercana al
equilibrio o de superavit como objetivo a
medio plazo. Dado que la ratio de deuda
estd por encima del 70% del PIB, si se
alcanza la posicion fiscal prevista para 1998
y un saldo equilibrado en los afios
posteriores, la ratio de deuda se reducirfa
por debajo del 60% del PIB en el afio 2002.

En relacién con otros factores, en 1996 vy
1997, el déficit publico no superd la
inversién publica, ambos en porcentaje del
PIB. Ademas, Holanda ha mantenido
amplios superavit por cuenta corriente, asf
Como una posicidn exterior neta acreedora.
En el contexto del envejecimiento de la
poblacion, Holanda se beneficia de un
importante sistema de pensiones
profesional de capitalizacion.

El estatuto del De Nederlandsche Bank esta
siendo modificado en la actualidad.
Asumiendo que un proyecto de ley a tal
efecto se adopte seglin su redaccion a 24 de
marzo de 1998 y que entre en vigor a
tiempo, no quedaria ninguna incompatibilidad
con los requisitos para la Tercera Fase del
Tratado y de los Estatutos. Resta una
imperfeccion que, sin embargo, no
obstaculizara el funcionamiento del SEBC en
su conjunto al inicio de la Tercera Fase. El
IME toma nota de que estdn previstas
adaptaciones de otras leyes.

3.11 Austria

A lo largo del perfodo de referencia, la tasa
de inflacion de Austria, medida por el
IAPC, fue del |,1%, claramente por debajo
del valor de referencia establecido en el
Tratado y fue uno de los tres paises con
menores tasas de inflacion de la UE. Los
costes laborales unitarios se mantuvieron,
por lo general, estables a lo largo del
periodo de referencia y descendieron en
1996, y las tasas de inflacion bajas también
se apreciaron en otros indices de precios
relevantes. De cara al futuro, hay algunos
indicios de presiones alcistas sobre los
precios. El chelin austriaco forma parte del
MC, en el que ha permanecido bastante
mas de dos afios. A lo largo del periodo de
referencia, la moneda austriaca se ha
mantenido, por lo general, estable, cerca
normalmente de sus paridades centrales
frente al resto de monedas del MC -que
no se han alterado-, sin la necesidad de
medidas en apoyo del tipo de cambio. El



nivel de los tipos de interés a largo plazo
fue del 5,6%, es decir, claramente por
debajo del correspondiente valor de
referencia.

En 1997, Austria tuvo un déficit publico del
2,5% del PIB, es decir, por debajo del
umbral de referencia y se prevé un
descenso, hasta el 2,3% del PIB, para 1998.
La ratio de deuda en porcentaje del PIB
estd por encima del umbral del 60%.
Después de haber alcanzado un maximo
en 1996, la ratio de deuda disminuyd 3,4
puntos porcentuales del PIB, hasta situarse
en el 66,1% del PIB en 1997. Por lo que
respecta a la sostenibilidad de los resultados
fiscales, las perspectivas son de una
disminucion de la ratio de deuda hasta el
64,7% del PIB en 1998. Con una vision de
mas largo plazo, el mantenimiento del
déficit, en porcentaje del PIB, en los niveles
actuales, serfa insuficiente para reducir la
ratio de deuda hasta el 60% del PIB en un
periodo de tiempo apropiado, lo que apunta
la necesidad de un adicional y sustancial
progreso en la consolidacion fiscal. El Pacto
de Estabilidad y Crecimiento también exige
una posiciéon presupuestaria cercana al
equilibrio o de superavit como objetivo a
medio plazo. Dado que la ratio de deuda
esta algo por encima del 65% del PIB, si se
alcanzase la posicion fiscal prevista para
1998 y un saldo equilibrado en los afios
posteriores, la ratio de deuda se reduciria
por debajo del 60% del PIB ya en el afio
2000.

En relaciéon con otros factores, en 1996 el
déficit publico superd la inversion publica,
ambos en porcentaje del PIB, pero, en
1997, la diferencia fue practicamente nula.
Ademas, Austria ha mantenido déficit por
cuenta corriente, asi como una posicion
exterior neta deudora.

El estatuto del Oesterreichische
Nationalbank estd siendo adaptado en la
actualidad. Asumiendo que un proyecto de
ley a tal efecto se adopte seglin su redaccion
a 24 de marzo de 1998 y que entre en

vigor a tiempo, el estatuto del
Oesterreichische Nationalbank sera
compatible con los requisitos para la
Tercera Fase del Tratado y de los Estatutos.
El IME toma nota de que estd prevista la
adaptacion de la Ley sobre Politica de
Cambio.

3.12 Portugal

A lo largo del perfodo de referencia, la tasa
de inflacion de Portugal, medida por el
IAPC, fue del 1,8%, claramente por debajo
del valor de referencia establecido en el
Tratado. El aumento de los costes laborales
unitarios se ha desacelerado notablemente
en los afios noventa y la tendencia general
hacia tasas de inflacién bajas se pudo
también apreciar en otros indices de precios
relevantes. De cara al futuro, no hay indicios
de presiones alcistas inmediatas sobre los
precios; segln las previsiones, la inflacion
se situard algo por encima del 2% en 1998
y en 1999. El escudo portugués forma
parte del MC, en el que ha permanecido
bastante mas de dos afios. A lo largo del
periodo de referencia, la moneda
portuguesa se ha mantenido, por lo general,
estable, cerca normalmente de sus
paridades centrales frente al resto de
monedas del MC -que no se han alterado-,
sin la necesidad de medidas de apoyo en
apoyo del tipo de cambio. El nivel de los
tipos de interés a largo plazo fue del 6,2%,
es decir, por debajo del correspondiente
valor de referencia.

En 1997, Portugal tuvo un déficit publico
del 2,5% del PIB, es decir, por debajo del
umbral de referencia y se prevé un
descenso, hasta el 2,2% del PIB, para 1998.
La ratio de deuda en porcentaje del PIB
esta justo por encima del umbral del 60%.
Después de haber alcanzado un maximo
en 1995, la ratio de deuda disminuyd 3,9
puntos porcentuales del PIB, hasta situarse
en el 62% del PIB en 1997. Por lo que
respecta a la sostenibilidad de los resultados
fiscales, las perspectivas son de una
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disminuciéon de la ratio de deuda hasta el
60% del PIB en 1998, es decir, el mismo
nivel del valor de referencia. Con una
visién de mas largo plazo, los déficit publicos
actuales superan el objetivo a medio plazo
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento -
que entrard en vigor a partir de 1999,
consistente en alcanzar una posicién
presupuestaria cercana al equilibrio o de
superavit, lo que apunta la necesidad de
una sustancial consolidacion fiscal adicional.
Esto implicarfa también un descenso de la
ratio de deuda por debajo del 60% del PIB.

En relacion con otros factores, en 1996 vy
en 1997, el déficit publico no superd la
inversién publica, ambos en porcentaje del
PIB, y este pais ha registrado déficit por
cuenta corriente y una posicién exterior
neta acreedora.

El estatuto del Banco de Portugal fue
modificado mediante la Ley Constitucional
[/97, de 20 de septiembre de 1997 vy la
Ley No. 5/98, de 31 de enero de 1998,
que hicieron compatible el estatuto del
Banco con los requisitos para la Tercera
Fase del Tratado y los Estatutos. El IME
toma nota de que estin previstas
adaptaciones de otras leyes.

3.13 Finlandia

A lo largo del perfiodo de referencia, la tasa
de inflacién de Finlandia, medida por el
IAPC, fue del 1,3%, claramente por debajo
del valor de referencia establecido en el
Tratado. Los costes laborales unitarios se
redujeron en 1997 y las tasas de inflacion
bajas también se apreciaron en otros indices
de precios relevantes. De cara al futuro,
hay algunos indicios de presiones alcistas
inmediatas sobre los precios; segin las
previsiones, la tasa de inflacion se situara
entre el 2% y el 2,5% en 1998 y en 1999. El
nivel de los tipos de interés a largo plazo
fue del 59%, es decir, por debajo del
correspondiente valor de referencia.

El marco finlandés forma parte del MC, en
el que ha permanecido alrededor de |6
meses, es decir, menos de dos afios previos
al examen realizado por el IME. El andlisis a
posteriori, sobre la base de la evidencia
presentada en este Informe, revela que el
marco finlandés se ha mantenido, por lo
general, estable durante todo el periodo
de referencia. Una vez dentro del MC, ha
permanecido cerca, por lo general, de sus
paridades centrales frente al resto de
monedas del citado Mecanismo -que no se
han alterado-, sin la necesidad de medidas
en apoyo del tipo de cambio.

En 1997, Finlandia tuvo un déficit publico
del 0,9% del PIB, es decir, claramente por
debajo del umbral de referencia, y se prevé
un superavit del 0,3% del PIB, para 1998.
Adicionalmente, la ratio de deuda disminuyd
hasta el 55,8% del PIB en 1997,
permaneciendo por tanto por debajo del
valor de referencia del 60%. Por lo que
respecta a la sostenibilidad de los resultados
fiscales, las perspectivas son de un nuevo
descenso de la deuda, hasta el 53,6% del
PIB en 1998. En este contexto, Finlandia
deberfa cumplir el objetivo a medio plazo
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento -
que entrard en vigor a partir de 1999,
consistente en alcanzar una posiciéon
presupuestaria cercana al equilibrio o de
superavit, y la ratio de deuda se reduciria
aun mas por debajo del 60% del PIB.

En relacion con otros factores, Finlandia ha
registrado importantes superavit por cuenta
corriente, aunque sigue manteniendo una
posicion exterior neta deudora. En el
contexto del envejecimiento de la
poblacion, este pals se beneficia, en parte,
de un sistema de pensiones de
capitalizacion.

El estatuto del Suomen Pankki fue
modificado mediante la Ley revisada del
Banco de Finlandia. La ley revisada ha sido
de nuevo modificada mediante una nueva
ley (la “nueva ley"), para completar la
adaptacion del estatuto del Banco con el



Tratado y con los Estatutos. Con la
adopcion de la nueva ley, el estatuto del
Banco sera compatible con los requisitos
para la Tercera Fase contenidos en el
Tratado y en los Estatutos. El IME toma
nota de que se ha completado la adaptacion
de la Ley Monetaria.

3.14 Suecia

A lo largo del periodo de referencia, la tasa
de inflacién en Suecia, medida por el IAPC,
fue del 1,9%, claramente por debajo del
valor de referencia establecido en el
Tratado. Se contuvo el crecimiento de los
costes laborales unitarios en 1997 vy las
tasas de inflacion bajas también se
apreciaron en otros indices de precios
relevantes. De cara al futuro, hay pocos
indicios de presiones alcistas inmediatas
sobre los precios; las previsiones sefialan
que la tasa de inflacién se situarad entre el
1,5% vy el 2% en 1998 y en el 2% en 1999.
El nivel de los tipos de interés a largo plazo
fue del 6,5%, es decir, por debajo del
correspondiente valor de referencia.

Suecia no forma parte del MC. Durante el
periodo de referencia, la corona sueca
cotizd por encima de su tipo de cambio
bilateral medio de marzo de 1996 frente a
la mayorfa de las monedas de la UE, que es
el tipo de cambio utilizado como referencia
a efectos ilustrativos en ausencia de
paridades centrales.

En 1997, Suecia tuvo un déficit publico del
0,8% del PIB, es decir, claramente por
debajo del valor de referencia, y se prevé
un superavit del 0,5% del PIB para 1998. La
ratio de deuda en porcentaje del PIB esta
por encima del umbral del 60%. Después
de haber alcanzado un maximo en 1994, la
ratio disminuyd en 2,4 puntos porcentuales,
para situarse en el 76,6% en 1997. Por lo
que respecta a la sostenibilidad de los
resultados fiscales, las perspectivas son de
una disminucién de la ratio de deuda hasta
el 74,1% del PIB en 1998. En el contexto

de la evolucién reciente del déficit, Suecia
deberfa cumplir el objetivo a medio plazo
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento -
que entrard en vigor a partir de 1999 -
consistente en alcanzar una posiciéon
presupuestaria cercana al equilibrio o de
superavit. Dado que la ratio de deuda esta
por encima del 75% del PIB, si se alcanzase
el superavit publico total previsto para
1998 y se mantuviese en los afios
posteriores, la ratio de deuda se reduciria
por debajo del 60% del PIB en el afio 2003.

En relacion con otros factores, en 1996 el
déficit publico superd a la inversion publica,
ambos en porcentaje del PIB, pero en
1997 cayd por debajo de la misma. Ademas,
Suecia registréd superavit por cuenta
corriente, mientras que ha continuado
teniendo una posicion exterior neta
deudora. En el contexto del envejecimiento
de la poblacion, Suecia se beneficia, en
parte, de un sistema de pensiones de
capitalizacion.

La Constitucién, la Ley del Riksdag y la Ley
del Riksbank, estan siendo adaptadas en la
actualidad a fin de cumplir los requisitos
fijados en el Tratado y en los Estatutos
respecto a la independencia del Sveriges
Riksbank. Asumiendo que un proyecto de
ley a tal efecto se adopte seglin su redaccién
a 24 de marzo de 1998, restaran adn dos
incompatibilidades con los requisitos para
la Tercera Fase del Tratado y de los
Estatutos en el estatuto del Banco.

3.15 Reino Unido

El Reino Unido, de acuerdo con los
términos del Protocolo n® || del Tratado,
ha notificado al Consejo de la UE que no
tiene intencion de acceder a la tercera fase
de la UEM en 1999. Por consiguiente, no
participard en la moneda Unica al inicio de
dicha tercera fase. No obstante, se
examinan en detalle sus progresos hacia la
convergencia.
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A lo largo del periodo de referencia, la tasa
de inflaciéon en el Reino Unido, medida por
el IAPC, fue del 1,8%, claramente por
debajo del valor de referencia establecido
en el Tratado. Se contuvo el crecimiento
de los costes laborales unitarios vy las tasas
de inflacién bajas también se apreciaron en
otros indices de precios relevantes. De
cara al futuro, segln las previsiones, la
inflacién se situara entre el 2% y el 2,5% en
1998 v en 1999. El nivel de los tipos de
interés a largo plazo fue del 7%, es decir,
por debajo del correspondiente valor de
referencia.

El Reino Unido no forma parte del MC.
Durante el periodo de referencia, la libra
esterlina se aprecioé frente a otras monedas
de los paises de la UE, como consecuencia,
en parte, de la diferente posicion ciclica y
del correspondiente tono de la politica
monetaria.

En 1997, El Reino Unido tuvo un déficit
publico del 1,9% del PIB, es decir, claramente
por debajo del umbral de referencia, y se
prevé un descenso adicional, hasta el 0,6%
del PIB, para 1998. Adicionalmente, la ratio
de deuda disminuyd hasta el 53,4% del PIB
en 1997, permaneciendo, por tanto, por

debajo del umbral del 60%, y las perspectivas
son de un nuevo descenso, hasta el 52,3%
del PIB, en 1998. Por lo que respecta a la
sostenibilidad de los resultados publicos, de
cara al futuro, con los saldos publicos
proyectados, el Reino Unido deberia cumplir
el objetivo a medio plazo del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento - que entrard en
vigor a partir de 1999 - consistente en
alcanzar una posicién presupuestaria cercana
al equilibrio o superavit, y la ratio de deuda se
reduciria alin mas por debajo del 60% del
PIB.

En relacion con otros factores, el Reino
Unido ha registrado un pequefio superavit
por cuenta corriente en 1997 y tiene una
posicion exterior neta acreedora. En el
contexto del envejecimiento de la
poblacion, este palis se beneficia de un
sistema de pensiones que esta fuertemente
basado en pensiones privadas capitalizadas.

Puesto que el Reino Unido ha notificado al
Consejo que no se propone adoptar la
moneda Unica, no hay en la actualidad
ninglin requisito legal que exija que la
legislacion nacional sea compatible con el
Tratado y con los Estatutos.



Indicadores econdmicos y los criterios de convergencia del Tratado de Maastricht
(excluido el criterio de tipo de cambio)

Inflaciéon  Tipos de interés a largo Capacidad(+) o Deuda bruta de las
IAPC @ plazo® necesidad(-) financiacién Administraciones Publicas®©
Administraciones Publicas®©
Bélgica 1996 [,8 6,5 -3,2 126,9
1997@ I,4 57 & 2,1 122,2
1998@ - - & -1,7 18,1
Dinamarca® 1996 2,1 72 it -0,7 70,6
1997@ 1,9 6,2 # 0,7 65,1
1998@ - - & [ & 59,5
Alemania 1996 [,2 6,2 -3,4 60,4
[997@ |4 56 # -2,7 61,3
1998@ - - # -2,5 61,2
Grecia 1996 7.9 14,4 -7,5 [11,6
1997@ 52 9.8 -4,0 108,7
1998© - - # -2,2 107,7
Espafia 1996 3,6 8,7 -4,6 70,1
1997@ 1,8 6,3 # -2,6 68,8
1998@ - - & -2,2 67,4
Francia 1996 2,1 6,3 -4, # 557
1997@ ) 55 # -3,0 # 58,0
1998@ - - & -2,9 & 58,1
Irlanda 1996 2,2 7,3 & -0,4 72,7
[997@ 2 6.2 # 0,9 66,3
1998@© - - # [ # 59,5
[talia 1996 4,0 9,4 -6,7 124,0
1997@ 1,8 6,7 & -2,7 21,6
1998© - - # -2,5 18,1
Luxemburgo 1996 o2 63 & 2,5 & 6,6
1997@ |4 5,6 & I,7 & 6,7
1998@ - - & 1,0 & 7,1
Holanda 1996 [,4 6,2 # -2.3 772
1997@ 1,8 55 # -1,4 72,1
1998@ - - & -1,6 70,0
Austria 1996 [,8 6,3 -4,0 69,5
[997@ L " 56 # -2,5 66, |
1998@© - - # -2.3 64,7
Portugal 1996 2,9 8,6 -3,2 65,0
1997@ 1,8 6,2 & -2,5 62,0
1998© - - # -2,2 # 60,0
Finlandia 1996 o VA -3.3 # 57,6
1997@ I3 59 & -0,9 # 558
1998@ - - & 03 & 53,6
Suecia 1996 08 © 80 -3,5 76,7
1997@ 1,9 6,5 # -0,8 76,6
1998@ - - & 0,5 74,1
Reino Unido 1996 2,5 7.9 -4,8 & 54,7
1997 1,8 7,0 # -1,9 # 53,4
1998 - - # -0,6 # 523

Fuente: Comisién Europea.

*Hk HHk = Primero, segundo y tercer pafs con mejor comportamiento en términos de la estabilidad de precios.

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

(a) Variaciones anuales, %.

(b) %. Para mas explicacién de los datos de Grecia, vedse la nota del cuadro |12 de Grecia.

(b) % del PIB.

(d) Para el IAPC y los tipos de interés a largo plazo, periodo de 12 meses que termina en enero de 1998. Los datos de déficit (-) o
superavit (+) publico y deuda publica bruta son las estimaciones de primavera de 1998 de la Comision Europea.

(e) Comisiéon Europea (previsiones primavera 1998). Proyecciones para el déficit o superavit publico y deuda publica bruta.

(f) Vedse nota (c) en el cuadro 4 de Dinamarca.
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Inflacion (IPC), costes laborales unitarios y saldo por cuenta corriente
(variacion anual, %, salvo indicacion contraria)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Bélgica indice precios de consumo 34 32 24 2,8 2,4 1,5 2,1 [,6
Costes laborales unitarios 3,8 6,8 4,0 57 03 12 -02 0,5

Saldo por cuenta corriente® 1,8 23 2,8 50 5,1 42 42 47

Dinamarca indice precios de consumo 2,6 24 2,1 1,2 2,0 2,1 2,1 2,2
Costes laborales unitarios 2,0 1,9 1,9 -0,7 0,0 2,0 0,9 3,0

Saldo por cuenta corriente® 1,0 1,5 2,8 3,4 1,8 1 1,7 0,6

Alemania© indice precios de consumo 2,7 3,6 5,1 4,5 2,7 1,8 1,5 1,8
Costes laborales unitarios 2,0 3,3 6,2 3,7 0,2 |,6 -0,2 -1,8

Saldo por cuenta corriente® 32 -1l -0 -07 -1,0 -0 -06 -0l

Grecia indice precios de consumo 204 194 159 144 109 8,9 8,2 55
Costes laborales unitarios 19,5 9,3 126 127 11,7 113 9,9 7,5

Saldo por cuenta corriente® 43 -7 -2/ -08 -0l 25 37 38

Espana indice precios de consumo 6,7 59 59 4,6 47 4,7 3,6 2,0
Costes laborales unitarios 9.3 8,1 8,0 4,9 0,0 1,9 29 [,9

Saldo por cuenta corriente®  -34 30 30 -04 -08 1,2 1,3 |4

Francia indice precios de consumo 34 32 24 2,1 [,7 1,8 2,0 1,2
Costes laborales unitarios 4.1 3,6 2,7 3,1 -0,3 1,8 |4 I3

Saldo por cuenta corriente®  -0,8  -0,5 04 0,9 0,6 0,7 1,3 2,9

Irlanda indice precios de consumo 3,4 3,2 3,0 [,5 2,4 2,5 [,6 [,5
Costes laborales unitarios 0,0 2,2 3,1 3,8 =[|.7/ -4, )5 =3

Saldo por cuenta corriente® 0,0 2,1 2,6 55 3,6 4,1 3.2 2,8

[talia indice precios de consumo 6,1 6,4 54 4,2 39 54 39 [,7
Costes laborales unitarios 9.3 8,5 3,7 4 -04 [,8 4,9 3,1

Saldo por cuenta corriente®  -1,5 -2 24 1,0 I,4 2,5 34 3,1

Luxemburgo indice precios de consumo 3,7 3,1 3,2 3,6 2,2 1,9 |4 |,4
Costes laborales unitarios 6,6 3,5 4,0 DN [ 4 2,2 0,7 |1

Saldo por cuenta corriente® 17,0 13,5 154 13,7 140 18, 159 159

Holanda indice precios de consumo 24 3,1 32 2,6 2,8 1,9 2,0 2,2
Costes laborales unitarios@ |7 39 3,1 2,2 -1,3 1,2 0.2 0,1

Saldo por cuenta corriente® 3,2 2,6 23 44k 53 59 52 73

Austria indice precios de consumo 33 33 4,1 3,6 3,0 2,2 1,9 1,3
Costes laborales unitarios 2,8 45 48 3,5 0,8 [ -0,5 0,0

Saldo por cuenta corriente® 0,8 00 -0l -04 -09 -20 -1,8 -I,8

Portugal indice precios de consumo 134 |14 8,9 6,5 52 4,1 3,1 2,2
Costes laborales unitarios 157 151 13,3 6,5 4,2 2,0 2,9 2,8

Saldo por cuenta corriente®  -03 09 -0l 0,! 25 02 -14 20

Finlandia indice precios de consumo 6,2 4,3 2,9 2,2 [ 1,0 0,6 1,2
Costes laborales unitarios 8,8 77 -1,8 -47 =) 0,7 0,6 2,4

Saldo por cuenta corriente®  -5,1 55 46  -I3 1,3 4 3,8 53

Suecia indice precios de consumo 10,4 9.7 2,6 4,7 24 2,8 0,8 0,9
Costes laborales unitarios 10,6 6,4 04 1,9 0,5 0,0 4,6 1,2

Saldo por cuenta corriente® 29 20 34 -20 0,3 2,2 2,3 2,7

Reino Unido  Indice precios de consumo 8,1 6,7 4,7 3,0 2,3 2,9 3,0 2,8
Costes laborales unitarios [0, 7,1 3,2 0,4 -0,4 |4 2,1 1,9

Saldo por cuenta corriente® 34  -14 -1,7 -6 -02 05 -03 04

Fuente: Datos nacionales; notas explicativas en cuadros “Medidas de inflacion e indicadores relacionados™ y “Evolucion frente al exterior”.
(a) Parcialmente estimado.

(b) % del PIB.

(c) Alemania unificada a partir de 1992; los saldos por cuenta corriente desde 1991.
(d) 1997: sector privado.



Valor de referencia e indices armonizados de precios de consumo
(Tasa de crecimiento de la media mévil de doce meses, %)

Bélgica = Grecia Valor de referencia* — Espafia Italia Valor de referencia*
——— Dinamarca Alemania == 3 mejores** ——— Francia —— Irlanda —— 3 mejores**
8 8
7 7
6 [}
5 5
4 4
3 3 \
2 2 L
\_’__\ \
T

|
0 0

Tl T2 T3 T Tl T2 T3 T4

1997 1998 1997 1998
Luxemburgo Portugal Valor de referencia* Finlandia Valor de referencia*®
——— Holanda —— Austria —— 3 mejores** Suecia Reino Unido —— 3 mejores**

8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3

—— -
—_— 44;
0 0
Tl T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4
1997 1998 1997 1998

Fuente: Comisién Europea.
* Media aritmética sin ponderar de los tres paises mejores de acuerdo con el criterio de precios més 1,5 puntos porcentuales.
#* Media aritmética sin ponderar de los tres paises mejores de acuerdo con el criterio de precios.
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Situacion en relacion alos valores de referencia fiscales del Tratado de Maastricht
(% del PIB)

() Capacidad(+)/necesidad(-) de financiacion de las Administraciones Publicas
(996 mmm 997 1998 (a)

3
N b F
%
9
BE DK DE GR ES FR T W NL AT PT A SE WK

(b) Deuda bruta de las Administraciones Plblicas

140
120
100
80
__60 i i | jI— I — i i
__40 i i i | i i i I — i | i | i |
0 =
BE DK® DE GR S R IE I LU NL AT PT Fl SE WK

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998).
(a) Proyecciones.

(b) Véase nota (c) en el cuadro 4 de Dinamarca.



Valor dereferenciay tipos deinterés alargo plazo
(media mdvil de doce meses, %)

Bélgica ——— Grecia Valor de referencia* —— Espafia Italia Valor de referencia*
——— Dinamarca Alemania = 3 mejores** —— Francia —— Irlanda —— 3 mejores**

14 14

5 5
Tl T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4
1997 1998 1997 1998
Luxemburgo Portugal Valor de referencia* Finlandia Valor de referencia*
— Holanda — Austria —— 3 mejores** Suecia Reino Unido —— 3 mejores**
14 14
13 13
12 12
Il Il
10 10
9 9

Tl T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4
1997 1998 1997 1998

Fuente: Comision Europea.

(a) Para mas explicacion sobre los datos utilizados, ver el cuadro |2 de Grecia.

* Media aritmética sin ponderar de los tipos de interés a largo plazo de los tres paises mejores de acuerdo con el criterio de precios més
2,0 puntos porcentuales.

## Media aritmética sin ponderar de los tipos de interés a largo plazo de los tres paises mejores de acuerdo con el criterio de precios.
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Capitulo I

Los criterios

de convergencia
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1 Aspectos fundamentales para la evaluacion de la
convergencia econémica en 1998

Este capitulo se dedica a resumir, pais por
pafs, la evidencia resultante de un amplio
analisis de la convergencia econémica, en
el que se ha atendido a diversos criterios
econdmicos relativos a la evolucién de los
precios, las finanzas publicas, los tipos de
cambio vy los tipos de interés a largo plazo
al tiempo que se han tomado en consi-
deraciéon otros factores. En el texto que
sigue, los recuadros | a 4 recuerdan breve-
mente las disposiciones en el Tratado vy
ofrecen los detalles metodoldgicos para la
aplicacion por parte del IME de tales
disposiciones. El texto principal describe
en mayor detalle el conjunto de indicado-
res que se consideran para examinar la
sostenibilidad de las trayectorias observa-
das, la mayor parte de los cuales aparecie-
ron ya en informes anteriores. En primer
lugar, se realiza una revision, con un enfo-
que retrospectivo, de los resultados del
periodo de 1990 a 1997; este enfoque

Evolucién de los precios

1. Disposiciones del Tratado

El articulo 109 J (1) requiere:

deberfa ayudar a determinar mejor si los
logros presentes son, principalmente, el
resultado de ajustes estructurales genui-
nos. En segundo lugar, y en la medida
apropiada, se toma una perspectiva hacia
el futuro. En este contexto se subraya
como la sostenibilidad de las evoluciones
favorables depende crucialmente de que
las politicas econémicas respondan de for-
ma apropiada y duradera a los desafios
presentes y futuros. En conjunto, se subra-
ya que asegurar la sostenibilidad depende
tanto del logro de una posiciéon inicial
sélida como de las politicas aplicadas
después del inicio de la fase tercera de la
Unién Monetaria y Econdmica.

Por lo que se refiere a la evoluciéon de los
precios, el Recuadro | recoge las disposi-
ciones del Tratado y su aplicacion por el
IME.

«el logro de un alto grado de estabilidad de precios, que debera quedar de manifiesto a través de una tasa
de inflacidén que esté proxima a la de, como maximo, los tres Estados miembros mas eficaces en cuanto
a la estabilidad de preciosy;

El articulo 1 del Protocolo n°® 6 sobre los criterios de convergencia previsto en el articulo 109 J (1) del
Tratado estipula:

«El criterio relativo a la estabilidad de precios contemplado en el primer guion del apartado 1 del articulo
109 J del Tratado se entendera en el sentido de que los Estados miembros deberan tener un comportamiento
de precios sostenible y una tasa promedio de inflacion, observada durante un periodo de un afio antes del
examen, que no exceda en mas de un 1,5% la de, como maximo, los tres Estados miembros con mejor
comportamiento en materia de estabilidad de precios. La inflacion se medira utilizando el indice de
precios de consumo (IPC) sobre una base comparable, teniendo en cuenta las diferencias en las definiciones
nacionales.



2. Aplicacion de las disposiciones del Tratado

Primero, respecto a «una tasa media de inflacion, observada durante un periodo de un afo antes del
exameny, la tasa de inflacion ha sido calculada como el incremento en el dato mas reciente de la
media de doce meses de los indices Armonizados de Precios de Consumo (IAPC) sobre la media de
los doce meses anteriores. Asi pues, con respecto a la tasa de inflacion, el periodo de referencia
considerado en este Informe es de febrero de 1997 a enero de 1998.

Segundo, la nocion de «como maximo, los tres Estados miembros mas eficaces en cuanto a la estabilidad
de precios», que se utiliza para la definicion del valor de referencia, se ha aplicado mediante el
calculo de la media aritmética no ponderada de la tasa de inflacion en los tres paises con tasas de
inflacion menores, dado que estas tasas son compatibles con la estabilidad de precios y no hay valores
atipicos. En el momento en que se concluyo este informe, los tres paises con las tasas de inflacion
menores en términos del [APC durante el periodo de referencia fueron Austria (1,1%), Francia (1,2%)
e Irlanda (1,2%); como resultado, la tasa media es 1,2% vy, afiadiendo 1,5 puntos porcentuales, el
valor de referencia es 2,7%.

La inflacion se ha medido utilizando los datos de los IAPC, que fueron construidos con el objeto de

evaluar la convergencia en términos de estabilidad de precios sobre una base comparable (véase el anejo

2 a este capitulo).

Con el objeto de realizar un evaluacion
mas detallada de la sostenibilidad del com-
portamiento de los precios, se examina la
tasa de inflacion media segin los IAPC, que
se ha alcanzado a lo largo del periodo de
referencia de doce meses desde febrero
de 1997 a enero de 1998, en relacion con
la trayectoria a lo largo de los afios noven-
ta en términos de estabilidad de precios.
En relacién con esto, se dirige la atencién
hacia la orientacién de la politica moneta-
ria, en particular, a si el objetivo primordial
de las autoridades monetarias ha sido
alcanzar y mantener la estabilidad de pre-
cios, asi como a la contribucion de otras
politicas econdmicas. Asimismo, se tiene
en cuenta la influencia del entorno
macroeconémico sobre el logro de la
estabilidad de precios. La evolucion de los
precios se analiza a la vista de las condicio-
nes de demanda y de oferta, centrando la
atencion, entre otros factores, sobre aquel-
los que influyen sobre los costes laborales

unitarios y sobre los precios de importa-
cion. Finalmente, se consideran las tenden-
cias de precios observables a través de
otros indices de precios relevantes, entre
los que se incluyen el IPC nacional, el
deflactor del consumo privado, el deflactor
del PIB y los precios de produccion. La
perspectiva hacia el futuro se apoya en el
comportamiento previsto de la inflacion en
un horizonte inmediato, incluyendo las
predicciones de los principales organismos
internacionales, y se mencionan los ele-
mentos estructurales que son relevantes
para mantener un entorno propicio a la
estabilidad de precios tras el inicio de la
fase tercera de la Union Econdmica vy
Monetaria.

Respecto a la evolucion fiscal, el Recuadro
2 muestra las disposiciones del Tratado y
su aplicaciéon por el IME asi como ciertos
detalles de procedimiento.
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Evolucidn fiscal

1. Disposiciones del Tratado

El articulo 109 J (1) del Tratado establece que:

«las finanzas publicas deberan encontrarse en una situaciéon sostenible, lo que quedard demostrado en
caso de haberse conseguido una situacion del presupuesto sin un déficit publico excesivo, definido de
conformidad con lo dispuesto en el apartado 6 del articulo 104 C». El articulo 2 del Protocolo n° 6
estipula que este criterio «se entendera en el sentido de que, en el momento del examen, el Estado miembro
de que se trate no sea objeto de una decision del Consejo con arreglo al apartado 6 del articulo 104 C del
Tratado, relativa a la existencia de un déficit excesivo en dicho Estado miembroy.

El articulo 104 C establece el procedimiento de déficit excesivo. De acuerdo con los apartados 2 y 3 del
articulo 104 C, la Comision preparara un informe si un Estado miembro no cumple los requisitos de
disciplina fiscal, en particular, si:

a) la proporcion entre el déficit publico efectivo o previsto y el producto interior bruto sobrepasa el
valor de referencia (definido en el Protocolo como el 3% del PIB), a menos que:
la proporcion haya descendido sustancial y continuadamente y alcanzado un nivel que se aproxime
al valor de referencia;
o0, alternativamente, que el valor de referencia se sobrepase sdlo excepcional y temporalmente, y
la proporcion se mantenga cercana al valor de referencia;

b) la proporcion entre la deuda publica y el producto interior bruto rebasa el valor de referencia (definido
en el Protocolo como el 60% del PIB), a menos que la proporcion esté disminuyendo suficientemente

y se aproxime a un ritmo satisfactorio al valor de referencia.

Adicionalmente, el informe preparado por la Comision debera tomar en consideracion si el déficit publico
supera los gastos publicos en inversion, asi como cualesquiera otros factores relevantes, entre los que se
incluyen la situacion econdmica y presupuestaria a medio plazo del Estado miembro. La Comision también
podra elaborar un informe si, independientemente del cumplimiento de los criterios, considera que un
Estado sufre el riesgo de incurrir en un déficit excesivo. El Comité Monetario debera formular su opinion
respecto al informe de la Comisioén. Finalmente, de acuerdo con el apartado 6 del articulo 104 C, el
Consejo de la Unién Europea, sobre la base de la recomendacion de la Comision, decidira, por mayoria
cualificada, tras una valoracion global, si existe un déficit excesivo en un Estado miembro.

2. Cuestiones de procedimiento y aplicacion de las disposiciones del Tratado

- Primero, en relacion al Protocolo n° 6, articulo 2, que establece que «el criterio relativo a la situacion
del presupuesto publico se entendera en el sentido de que, en el momento del examen, el Estado
miembro de que se trate no es objeto de una decision del Consejo que con arreglo al apartado 6 del
articulo 104 C del Tratado determine que existe un déficit excesivo», ndtese que el Consejo de la
Unién Europea (ECOFIN) revisara oficialmente la lista de paises que tienen un «déficit excesivoy,
después de la publicacion del presente Informe, sobre la base de una recomendacion de la Comision.
Por tanto, puesto que son estas decisiones del ECOFIN las que van a preceder a las decisiones finales
que tomaran los Jefes de Estado y de Gobierno, este Informe del IME no se ocupa ya de decisiones
anteriores, tomadas en el mes de junio de 1997".

* De acuerdo con las decisiones del ECOFIN en el mes de junio de 1997, todos los Estados miembros tienen
actualmente déficit excesivos excepto Dinamarca, Irlanda, Luxemburgo, Holanda y Finlandia.



Segundo, en relacion al articulo 104 C, el IME, a diferencia de la Comision, no tiene asignado ningun
papel formal en el procedimiento de déficit excesivos.

Tercero, con vistas en el examen de la convergencia, y en anticipacion de las decisiones que tomaran
los Ministros en el procedimiento de déficit excesivos, el IME expresa su opinidn respecto a la evolucion
fiscal. En cuanto a la sostenibilidad, el IME lleva a cabo un examen de los indicadores principales de
la situacion fiscal entre 1990 y 1997, considera las perspectivas y retos para las finanzas publicas y
centra su atencion en los vinculos existentes entre la evolucion del déficit y la de la deuda publica.

Cuarto:

(a) en aquellos casos en los que el IME considera que la ratio del déficit se ha reducido «sustancial y
continuadamentey, el Instituto indica su opinion en relacion con la disposicion del Tratado de que la
ratio ha de haber alcanzado un nivel «cercano al valor de referenciay.

(b) en relacion con la disposicion del Tratado de que el déficit sobrepase el valor de referencia s6lo
«excepcional y temporalmente, y la ratio se mantenga cercana al valor de referenciay, el IME remite
al acuerdo alcanzado en el Pacto de Estabilidad y de Crecimiento;

Quinto, en relacion con la disposicion del Tratado de que si la ratio de deuda se sitia por encima del
60% del PIB, «esté disminuyendo suficientemente y se aproxime a un ritmo satisfactorio al valor de
referencia», el IME examina tendencias pasadas y presentes y, para paises en los que la ratio supera
el valor de referencia, proporciona diversos calculos ilustrativos. Para los paises cuyas ratios de deuda
se sittan entre el 60% y el 80% del PIB, estos calculos se refieren a las trayectorias potenciales
futuras de la ratio de deuda sobre diversas hipdtesis. Para los paises con ratios de deuda superiores al
100% del PIB, se proporcionan, ademas de los calculos anteriores, los saldos fiscales totales y primarios
coherentes con la reduccion de la ratio de deuda al 60% del PIB en cinco, diez y quince afios, es decir,
para el afio 2002, 2007 y 2012, respectivamente.

La valoracion de los comportamientos de las variables fiscales se basa en datos comparables recopilados

sobre la base de las Cuentas Nacionales, con una metodologia acorde con el Sistema Europeo de Cuentas

Econdmicas Integradas (SEC, segunda edicion; véase el anejo niimero 2 a este capitulo). Los datos principales

presentados en este Informe son los proporcionados por la Comision en el mes de marzo de 1998 e

incluyen las posiciones financieras de los gobiernos en 1996 y en 1997 asi como las estimaciones de la

Comision para 1998. También se muestra la relacion entre la ratio del déficit y los gastos en inversion del

gobierno en 1996 y en 1997.

En un analisis mas detenido de la sostenibi-
lidad de la evolucidn fiscal, se consideran
los resultados en el afio de referencia,
1997, en relacién con el comportamiento
a lo largo de la década de los noventa.
Como punto de partida se observa la
evolucion en la ratio de deuda en el
pasado, asi como los factores subyacentes
a esta evolucién, es decir, el diferencial
entre la tasa de crecimiento del PIB nomi-
nal y los tipos de interés, asi como el déficit
primario vy los ajustes entre flujos y fondos.

Esta perspectiva puede ofrecer mayor in-
formacion respecto a, primero, en qué
medida el entorno macroecondmico, en
particular la combinacién de crecimiento y
tipos de interés, ha afectado a la dindmica
de la deuda; segundo, la contribucion de
los esfuerzos de consolidacion fiscal, que
quedan recogidos en el déficit primario; v,
asimismo, sobre el papel desempefiado
por factores especiales, que estan recogi-
dos en el andlisis de flujos y fondos. Junto a
todo ello se considera la estructura de la
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deuda, y la atenciéon se fija en particular
sobre las proporciones de la deuda con un
vencimiento residual a corto plazo y de la
deuda denominada en moneda extranjera,
asi como sus evoluciones. Mediante la
relacion de estas proporciones con el nivel
actual de la ratio de deuda, se resalta la
sensibilidad de los saldos fiscales a las
variaciones en los tipos de cambio y en los
tipos de interés.

Los andlisis siguientes se centran en la ratio
del déficit. A este respecto, conviene re-
cordar que la variaciéon en la ratio anual de
déficit en un pais es el resultado de
diversos factores subyacentes. Su influen-
cia se subdivide frecuentemente en, por un
lado, efectos «ciclicos», que reflejan la
respuesta de los déficit a cambios en la
brecha de produccién y, por otro lado, en
«efectos no ciclicos», los cuales en general
se considera que reflejan los ajustes per-
manentes o estructurales a las politicas
fiscales. Sin embargo, estos factores no
ciclicos, seglin se cuantifican en este Infor-
me, sobre la base de las estimaciones de la
Comisiéon, no pueden ser considerados,
necesariamente, como reflejo de un cam-
bio estructural en las posiciones fiscales,
dado que pueden recoger igualmente algu-
nas medidas y otros factores que tienen
efectos tan sélo transitorios sobre el saldo
presupuestario. Pese a que se carece de
datos completos y comparables sobre
dichas medidas con efectos transitorios, se
ofrece la informacion de que se dispone
respecto a sus contribuciones en los afios
1996-98 a la reduccion de las ratios de
déficit. Se distingue, en lo posible, entre las
medidas que mejoran el resultado presu-
puestario sélo un afio, y que por lo tanto
requieren ser compensadas al afio siguien-
te (medidas de efectos transitorios), vy
aquellas otras que tienen el mismos efecto
en el corto plazo pero que, ademas, con-

ducen a un mayor endeudamiento en afios
posteriores, de forma que primero mejo-
ran, pero luego deterioran el presupuesto
(medidas reversibles).

Asimismo se analizan con detenimiento las
trayectorias de los ingresos y los gastos
publicos en el pasado. A la vista de las
tendencias pasadas, se ofrece una valora-
cion respecto a aquellas areas, en sentido
amplio en las que, en el futuro, podria ser
necesario realizar un esfuerzo de consoli-
dacion.

Con una perspectiva hacia el futuro, se
revisan los planes presupuestarios para
1998 vy las previsiones recientes, al tiempo
que se tiene en consideracion la estrategia
fiscal a medio plazo que recogen los Pro-
gramas de Convergencia. A continuacién
se presentan diversos calculos ilustrativos
(véase Recuadro 2). En relaciéon con estos
calculos, se puede establecer un vinculo
entre el comportamiento del déficit y la
trayectoria prevista de la ratio de deuda,
asi como una conexion de todo ello con
los objetivos del Pacto de Estabilidad vy
Crecimiento -en vigor a partir de 1999- de
registrar posiciones presupuestarias proxi-
mas al equilibrio o de superavit. Finalmen-
te, se destacan los retos de largo plazo
para la sostenibilidad de las posiciones
presupuestarias, en particular, los asocia-
dos a los sistemas de pensiones publicas de
reparto con motivo de los cambios demo-
graficos.

Respecto a la evolucién del tipo de cam-
bio, el Recuadro 3 muestra las disposicio-
nes del Tratado y su aplicacion por el IME.
Para las monedas de los Paises miembros
que no participan en el MC, se sefala el
comportamiento frente a cada una de las
monedas miembros de la UE durante los
Ultimos dos afios.



Evolucién del tipo de cambio

1. Disposiciones del Tratado

El articulo 109 J (1) requiere:

«el respeto, durante dos aflos como minimo, sin que se haya producido devaluacion frente a la moneda de
ningun otro Estado miembro, de los margenes normales de fluctuacion que establece el mecanismo de
tipos de cambio del Sistema Monetario Europeo»

El articulo 3 del Protocolo n° 6 sobre los criterios de convergencia previsto en el articulo 109 J (1) del
Tratado, estipula:

«El criterio relativo a la participacion en el Mecanismo del Tipo de Cambio del Sistema Monetario
Europeo, contemplado en el tercer guion del apartado 1 del articulo 109 J del Tratado, se entendera en el
sentido de que los Estados miembros hayan observado, sin tensiones graves y durante por lo menos los
dos afios anteriores al examen, los margenes normales de fluctuacion dispuestos por el mecanismo de
Tipo de Cambio del Sistema Monetario Europeo. En particular no habran devaluado, durante el mismo
periodo, por iniciativa propia, el tipo central bilateral de su moneda respecto a la de ningun otro Estado

miembroy.

2. Aplicacion de las disposiciones del Tratado®

El Tratado remite al criterio de participacion en el Mecanismo de Cambios del Sistema Monetario Europeo
MO).

- Primero, el EMI examina si el pais ha participado en el MC «durante dos afios como minimo antes
del exameny, tal como establece el Tratado. En casos particulares en los que la participacion es por
un periodo mas corto, el IME describe el comportamiento de los tipos de cambio a lo largo del
periodo de referencia de dos aflos completos hasta febrero de 1998, el ultimo mes completo antes de
la aprobacion de este informe.

- Segundo, en relacion a la definicion de los «margenes normales de fluctuaciony», el IME recuerda la
opinién formal establecida por el Consejo del IME en octubre de 1994 y sus afirmaciones en el
Informe de noviembre de 1995 sobre el «Progreso hacia la convergenciay:

En la opinion formulada por el Consejo del IME en octubre de 1994 se indicaba que «la banda
mas amplia ha ayudado a lograr un grado sostenible de estabilidad cambiaria en el MC..», que
«...el Consejo del IME considera recomendable mantener los acuerdos actuales...» y que «... los
paises miembros deberian continuar procurando evitar fluctuaciones significativas del tipo de
cambio orientando sus politicas hacia el logro de la estabilidad de precios y la reduccion de los
déficit publicos, contribuyendo asi al cumplimiento de los requisitos establecidos en el articulo
109 J (1) del Tratado y el Protocolo asociado.

En opinién de dos miembros del Consejo, el EMI no deberia basar su informe en una interpretacién concreta
de la participacién en el mecanismo de cambios, sino que deberia enviar un Informe completo al Consejo de
la UE para evaluar la estabilidad de hecho y sostenida de los tipos de cambio, en el contexto de los
fundamentos de todos los estados miembros. Estos miembros destacan que el criterio de estabilidad
cambiaria no puede ya aplicarse de manera inmediata, porque el MC, en la forma que tenia cuando se
redacté el Tratado, finalizé en agosto de 1993, con la decisién de ampliar las bandas de fluctuacién méxima
del £2,25% al = 15%.
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En el Informe de Convergencia de noviembre de 1995 el IME aceptaba que «cuando se concibi6 el
Tratado, los ‘margenes normales de fluctuacion’ eran +2.25% alrededor de los tipos de cambio
centrales bilaterales mientras que una banda del +6% suponia una excepcion a esta regla. En
agosto de 1993 se tomo la decision de ampliar los margenes de fluctuacion al £15% y, con ello, la
interpretacion del criterio, en particular, del concepto de ‘margenes normales de fluctuacion’, se
hizo menos inmediatay. Se propuso también entonces que se deberia tener en consideracion «en la
formulacion de una valoracion ex-post, la evolucion concreta de los tipos de cambio en el SME a
partir de 1993».

En este contexto, al valorar la evolucion cambiaria, el énfasis se pone en una posicion de los tipos
de cambio proxima a los tipos centrales. Cuando se examinan los comportamientos de los tipos de
cambio dentro del MC, se hace referencia a la desviacion de la moneda respecto a todas las paridades
centrales bilaterales dentro del sistema, con lo que se pretende una presentacion neutral y transparente.

- Tercero, la cuestion de las «tensiones gravesy se valora, en general, examinando el grado de desviacion

de los tipos de cambio respecto a las paridades centrales del MC, y utilizando indicadores tales como

la volatilidad del tipo de cambio frente al marco aleman y su tendencia, asi como los diferenciales de

los tipos de interés a corto plazo frente al grupo de paises con los menores tipos de interés de los

mercados monetarios y su evolucion.

Todos los tipos de cambio bilaterales para el periodo de referencia de marzo de 1996 a febrero de 1998 se

derivan a partir de los tipos de cambio del ECU que son calculados diariamente y publicados en el Diario

Oficial de las Comunidades Europeas (véase el Anejo 2 a este capitulo).

En relacién a un examen mas detallado,
una vez revisado el comportamiento de los
tipos de cambio nominales a lo largo del
periodo de referencia -desde marzo de
1996 a febrero de 1998-, se repasa breve-
mente la evidencia relevante para la soste-
nibilidad de los tipos de cambio actuales,
obtenida a partir de las trayectorias de los
tipos de cambio reales frente a los paises
participantes en el MC (para los paises que
no son miembros del MC se hace referen-
cia al tipo de cambio real respecto a las

monedas de la UE), asf como la balanza de
pagos por cuenta corriente, el grado de
apertura de cada Estado miembro vy el
destino de su comercio (por ejemplo, la
proporcion del comercio intra-UE) vy las
posiciones netas en activos exteriores.

Con respecto a la evolucion de los tipos de
interés a largo plazo, el Recuadro 4 mue-
stra las disposiciones del Tratado y su
aplicacién por el IME.



Evolucion de los tipos de interés a largo plazo

1. Disposiciones en el Tratado
El articulo 109 J (1) Tratado requiere que:

«el caracter duradero de la convergencia conseguido por el Estado miembro y de su participacion en el
Mecanismo de Tipo de Cambio del Sistema Monetario Europeo debera verse reflejado en los niveles de
los tipos de interés a largo plazo».

El articulo 4 del Protocolo n° 6 del Tratado estipula:

«El criterio relativo a la convergencia de los tipos de interés contemplado en el cuarto guion del apartado
1 del articulo 109 J del Tratado, se entendera en el sentido de que, observados durante un periodo de un
aflo antes del examen, los Estado miembros hayan tenido un tipo promedio de interés nominal a largo
plazo que no exceda en mas de un 2% el de, como maximo, los tres Estados miembros con mejor
comportamiento en materia de estabilidad de precios. Los tipos de interés se mediran con referencia a los
bonos del Estado a largo plazo u otros valores comparables, teniendo en cuenta las diferencias en las

definiciones nacionales .

2. Aplicacién de las disposiciones del Tratado

- Primero, en relacidon con «un tipo promedio de interés nominal a largo plazo» observado durante «un
periodo de un afio antes del exameny, el tipo de interés a largo plazo se ha calculado como la media
aritmética durante los ultimos doce meses para los que hay disponibles datos de IAPC. El periodo de
referencia considerado en este Informe es desde febrero de 1997 a enero de 1998.

- Segundo, la nociéon de «como maximo, los tres Estados miembros con mejor comportamiento en
materia de estabilidad de precios» que se utiliza para la definicion del valor de referencia, se ha
aplicado utilizando la media aritmética no ponderada de los tipos de interés a largo plazo de los tres
paises con las tasas de inflacion mas reducidas (véase el Recuadro 1). En el momento en el que se
finaliz6 este Informe, los tipos de interés a largo plazo de estos tres paises a lo largo del periodo de
referencia eran 5,7% (Austria), 5,5% (Francia) y 6,2% (Irlanda); el tipo medio resultante es 5,8%, de
modo que afiadiendo 2 puntos porcentuales, el valor de referencia es 7,8%.

Los tipos de interés se han medido sobre la base de los tipos de interés a largo plazo armonizados, series
construidas para el propoésito de evaluar la convergencia (véase el Anejo 2 a este capitulo).

Como se ha mencionado anteriormente, el
Tratado hace la referencia explicita a que
la «durabilidad de la convergencia» queda
reflejada en el nivel de los tipos de interés
a largo plazo. Por ello, el comportamiento
a lo largo del periodo de referencia, entre
febrero de 1997 y enero de 1998, se revisa
en el contexto de la trayectoria seguida
por los tipos de interés de largo plazo
durante los afilos noventa y de los factores

principales que han subyacido a los dife-
renciales frentes a los tipos de interés
prevalecientes en los paises de la UE con
menores tipos de interés a largo plazo.

Finalmente, el articulo 109 | (1) del Trata-
do requiere que el Informe tome en
consideracién varios otros factores, en
particular, «la evolucién del ecu, los resul-
tados de la integracién de los mercados, la
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situacion y la evolucion de las balanzas de
pagos por cuenta corriente y un estudio de
la evolucion de los costes laborales unitari-
os y de otros indices de precios». Estos
factores se someten a revisién bajo los
criterios individuales enumerados anterior-

mente en los capitulos de los paises, y el
desarrollo del ECU se discute separa-
damente en el Anejo | a este capitulo.

Cada capitulo correspondiente a un pals
concluye con un resumen.



2 Examen de los aspectos fundamentales de la
convergencia econémica en 1998

BELGICA
Evolucién de los precios

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, la inflacion media en
Bélgica, calculada a través del IAPC, fue del
|,4%, es decir, claramente por debajo del
valor de referencia del 2,7%. Este resultado
se observd también en el conjunto de
1997. En 1996, la inflacién, asi calculada,
fue del 1,8% (véase cuadro |). Desde la
perspectiva de los Ultimos dos afios, la tasa
de crecimiento del IAPC de Bélgica ha
permanecido en niveles que se consideran,
generalmente, coherentes con la estabilidad
de precios.

En un andlisis retrospectivo, la inflacion,
calculada con el IPC, ha seguido una
trayectoria descendente desde principios
de los noventa (véase grafico |). Tal proceso
desinflacionista es el resultado de
importantes decisiones de politica
econdmica, muy especialmente, de la
orientacion de la politica monetaria hacia
el objetivo de estabilidad de precios desde
mediados de los ochenta. Desde 1990,
esta politica se ha formalizado en el
establecimiento de un objetivo que persigue
mantener un vinculo muy estrecho entre el
franco belga y el marco aleman, en el
entorno institucional del Mecanismo de
Cambios del SME. Esta orientacién general
se ha visto favorecida, entre otros factores,
por la introduccién de una normativa que
limita los incrementos salariales de Bélgica
a los observados en sus principales socios
comerciales, asi como por la reduccién de
las contribuciones de los empresarios a la
seguridad social. Adicionalmente, el entorno
macroecondmico ha contribuido a contener
las presiones alcistas sobre los precios. En
concreto, durante la recesion de 1993 la
brecha de produccion se hizo negativa y ha
seguido siendo importante en los afios

siguientes, pese a la recuperacion de la
actividad econdmica (véase cuadro 2). En
este contexto, los aumentos de la
remuneracién de los asalariados han
descendido gradualmente y el crecimiento
de los costes laborales unitarios, tras
alcanzar magnitudes proximas a cero en
1994, ha seguido siendo reducido. El control
de la inflacién se ha visto beneficiado del
descenso o la practica estabilidad que
mostraron los precios de importacion
durante la mayor parte de la década,
aungue su ritmo de crecimiento se acelerd
en 1997. La tasa de inflacion resulta igual-
mente baja si se calcula con otros indices
de precios relevantes (véase cuadro 2).

Si se observan las tendencias y las
previsiones recientes, los datos actuales
indican que la inflacion, medida con la tasa
interanual de los precios de consumo, ha
descendido hasta situarse alrededor del
0,5% vy, segln la informacién que muestra
el cuadro 3a, no hay indicios de presiones
alcistas inmediatas. La mayorfa de las
previsiones sugieren tasas de inflacion en
torno al 1,5% para 1998 y 1999 (véase
cuadro 3b).

Con una vision de mas largo plazo, el
mantenimiento de un entorno propicio
para la estabilidad de los precios esta
relacionado en Bélgica, entre otras cosas,
con la orientacion a medio y largo plazo de
las politicas fiscales. Serd igualmente
importante reforzar las politicas econémicas
nacionales dirigidas a mejorar el
funcionamiento del mercado de trabajo,
dada la alta tasa de paro existente en la
actualidad.

Evolucion fiscal
En 1997, afio de referencia, las necesidades

de financiacion de las Administraciones
Pablicas fueron del 2,1% del PIB, es decir,
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por debajo del valor de referencia del 3%,
y la ratio de deuda publica respecto al PIB
fue del 122,2%, esto es, muy por encima
del valor de referencia del 60%. En
comparaciéon con el afio anterior, el déficit
y la deuda se han reducido en I,I v 4,7
puntos porcentuales  del PIB,
respectivamente. En 1998 se prevé que el
déficit disminuya hasta el 1,7% del PIB y la
deuda hasta el | 18,1%. Por otra parte, en
1996 v en 1997, el déficit superd la
inversion publica, medidos ambos en
porcentajes del PIB, en 2 y 0,7 puntos
porcentuales, respectivamente (véase
cuadro 4).

A lo largo del periodo comprendido entre
1990 y 1997, la ratio de deuda respecto al
PIB descendid en 3,5 puntos porcentuales.
Inicialmente, la ratio de deuda tendid a
aumentar desde el 125,7%, observado en
1990, hasta alcanzar el 135,2% en 1993;
por el contrario, en los afios siguientes la
deuda descendié continuamente hasta
situarse en el 122,2% en 1997 (véase
grafico 2a), es decir, un descenso de |3
puntos porcentuales en cuatro afios. Como
se muestra con mas detalle en el grafico
2b, los superavit primarios registrados
durante los primeros afios noventa, cada
vez mas reducidos, no fueron suficientes
para compensar el considerable impacto
alcista sobre la deuda asociado al diferencial
negativo existente entre la tasa de
crecimiento del producto y el tipo de
interés. En contraste, a partir de 1993, los
superavit primarios fueron mas elevados y
permitieron compensar sobradamente la
influencia adversa del diferencial entre la
tasa de crecimiento del producto y el tipo
de interés, que comenzd a descender en
1997. Adicionalmente, los ajustes entre
flujos y fondos contribuyeron a la reduccion
de la deuda bruta en 1996, como
consecuencia principalmente del impacto
de operaciones financieras (ventas de
activos por parte de las Administraciones
Publicas y del banco central). La evolucién
de la deuda durante los primeros afios 90
puede considerarse como indicativa del

riesgo que puede suponer, para las finanzas
publicas, un empeoramiento de las
condiciones macroecondmicas, cuando el
superavit primario resulta insuficiente para
contrarrestar tales efectos. En este
contexto, cabe sefialar, por un lado, que el
porcentaje que representan los titulos a
corto plazo sobre la deuda total ha
descendido desde los elevados niveles
registrados a principios de los noventa,
mientras aumentaba, paralelamente, el
vencimiento medio de la deuda (véase
cuadro 5). En referencia a 1997, la
proporcidon de deuda a corto plazo es
relativamente alta, de modo que, dado el
nivel actual de la ratio de deuda, los saldos
publicos son altamente sensibles a cambios
en los tipos de interés. Por otro lado, el
porcentaje de deuda en moneda extranjera
es pequefio y las finanzas publicas son
relativamente insensibles a variaciones de
los tipos de cambio.

A lo largo de los afios noventa, pueden
observarse pautas similares de deterioro
inicial 'y mejora posterior en el
comportamiento del déficit, medido en
relacion al PIB. A partir de un nivel del
5,5% del PIB en 1990, el desequilibrio fiscal
alcanzo el 7,1% en 1993; desde entonces,
el déficit ha disminuido afio tras afio, hasta
situarse en el 2,1% del PIB en 1997 (véase
grafico 3a). Como puede verse con mas
detalle en el grafico 3b, que refleja las
variaciones del déficit, el componente ciclico
Unicamente tuvo un papel destacable en el
aumento de las necesidades de financiacion
en 1993, No obstante, la mejora del
componente no ciclico podria reflejar un
cambio estructural y duradero hacia politicas
fiscales mas equilibradas y/o un conjunto
de medidas con efectos temporales. La
evidencia disponible sugiere que tales
medidas, de efecto temporal, redujeron el
déficit en 0,3 puntos porcentuales en 1997,
comparados con 0,4 puntos porcentuales
en 1996. El caracter principalmente
transitorio de estas medidas implica que las
medidas compensadoras, ya incluidas en
los presupuestos de 1998, deberan tener



los resultados esperados en dicho afio, con
el fin de mantener los saldos publicos en la
senda planeada.

Por lo que se refiere al examen de las
tendencias de otros indicadores fiscales,
puede verse en el grafico 4 que el gasto
publico total en porcentaje del PIB aumentd
continuamente entre 1990y 1993. En esos
afios, las transferencias corrientes a las
familias y el consumo publico aumentaron,
especialmente, en el contexto de una tasa
de paro alta y creciente (véase cuadro 6).
En los afios posteriores a 1993, el gasto
publico total se redujo, debido, basicamente,
al descenso de los pagos por intereses vy,
en menor medida, de las transferencias
corrientes -medidos ambos en porcentajes
del PIB-. En 1997, el gasto publico en
porcentaje del PIB presentaba un nivel
inferior al de principios de los noventa,
como consecuencia principalmente del
descenso de los pagos por intereses.
Aunque se espera que estos sigan
reduciéndose, en porcentaje del PIB, a
medida que descienda la ratio de deuda, el
mantenimiento de la trayectoria a la baja
del total de gasto publico parecerfa requerir
mayores ajustes en otras partidas de gasto
distintas de la inversién, cuyos niveles son
ya reducidos. Por su parte, los ingresos
publicos tendieron a aumentar
continuamente hasta 1994; posteriormente,
permanecieron practicamente estabilizados
y se han podido aproximar a un nivel que
es perjudicial para el crecimiento
econdmico.

De acuerdo con la estrategia de la polftica
fiscal a medio plazo de Bélgica, tal y como
se ha presentado en el Programa de
Convergencia para el periodo 1997-2000,
publicado en diciembre de 1996, para el
afio 1998 se espera que continle el
descenso de las ratios de déficit y de
deuda. ElI Presupuesto para 1998, mas
ambicioso que el Programa de
Convergencia, contempla una reduccién
adicional del déficit total, hasta el |,7% del
PIB. Este descenso es el resultado del

aumento previsto del superavit primario,
hasta el 6% del PIB, y de una caida adicional
de los pagos por intereses. Asimismo se
espera que los ingresos totales de la
administracion central y de la seguridad
social desciendan en 0,5 puntos
porcentuales, en consonancia con la
reduccion prevista de la participacion del
gasto primario en el PIB. Las medidas con
efectos temporales incluidas en el
Presupuesto de 1998 se han reducido
adicionalmente hasta el 0,2% del PIB. De
acuerdo con las proyecciones actuales, y
suponiendo que se alcanzaran los supuestos
sobre el crecimiento econémico, en el afio
2000 esta previsto que el déficit total se
sitte en el 1% del PIB, y que la deuda
alcance el I'11%, en funcién de la situacion
econdmica. Si se comparan estas previsiones
con los saldos publicos proyectados en el
Programa de Convergencia para el bienio
1999-2000, se requiere una sustancial
consolidacion fiscal adicional para cumplir
con el objetivo a medio plazo del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento -que entrard en
vigor a partir de 1999- consistente en
alcanzar una posicion presupuestaria
cercana al equilibrio o de superavit.

En relacion con el horizonte temporal
necesario para reducir la ratio de deuda
publica hasta el valor de referencia del
60%, para aquellos paises cuya ratio estd
por encima del 100% del PIB se presentan
dos ejercicios distintos. Bajo la hipdtesis de
que se alcanzan los saldos publicos y la
ratio de deuda proyectados porla Comisién
Europea para 1998, el primer ejercicio
-detallado en el cuadro 7- muestra los
saldos publicos que serian coherentes con
la convergencia de la ratio de deuda hasta
el 60% del PIB en diferentes horizontes
temporales. A modo ilustrativo, si se
considera un periodo de diez afios -es
decir, una reduccién de la deuda hasta el
60% del PIB en el afio 2007-, se requeriria
que el superavit publico total fuera, desde
1999, del 2,7% del PIB (véase cuadro 7a) o
que el superavit primario fuera, desde
1999, del 8% del PIB (véase cuadro 7b).
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Estos resultados se comparan con las
previsiones para 1998 de un déficit publico
total del 1,7% del PIB y de un superavit
primario del 6% del PIB, de manera que las
diferencias son de 4,4 y 2 puntos
porcentuales, respectivamente.

Un segundo ejercicio -detallado en el gréfico
5- muestra que, si se mantuviera constante
el saldo publico total de 1998 (-1,7% del
PIB), en los afios siguientes, la ratio de
deuda sélo se reduciria hasta el 93,4% en
diez afios y el valor de referencia del 60%
se alcanzaria en el afio 203 |. Por otro lado,
si se mantuviera constante el superavit
primario de 1998 (6%), la ratio de deuda
se reducirfa hasta el 79,6% en diez afios v,
en este caso, el valor de referencia del 60%
se alcanzaria en el afio 201 2. Finalmente, si
se mantuviera un saldo publico equilibrado
desde 1999 en adelante, la ratio de deuda
se reduciria hasta el 80,7% del PIB en diez
afios y el valor de referencia del 60% se
alcanzaria en el afio 2015.

Estos célculos se basan en el supuesto
normativo de un tipo de interés nominal
constante del 6% -que resulta de un coste
medio real del saldo vivo de deuda publica
del 4% y por una tasa de inflaciéon del 2%- y
de una tasa constante de crecimiento real
del PIB, del 2,3%, de acuerdo con las
estimaciones realizadas por la Comisién
para el crecimiento real del PIB potencial
en 1998. Los ajustes entre flujos y fondos
no se tienen en cuenta. Aunque estos
célculos son puramente ilustrativos y en
modo alguno se pueden tomar como
predicciones, ilustran por qué los esfuerzos
de consolidacién deben ser mas decididos
y duraderos cuanto mayor sea el volumen
de deuda inicial, a fin de disminuir de forma
decidida la ratio de deuda hasta el 60% del
PIB, o por debajo de ese nivel, en un
perfodo de tiempo apropiado.

El énfasis en la necesidad de una
consolidacion sostenida durante un periodo
de tiempo prolongado, que conduzca a
alcanzar superdvit totales crecientes vy

significativos, resulta, de hecho, crucial en
el caso de Bélgica, ya que, de otra forma, el
elevado nivel de deuda existente en la
actualidad supondria un lastre continuo
para la politica fiscal y para la economia en
su conjunto. Como se ha observado en el
pasado, los niveles altos de deuda
incrementan la vulnerabilidad de las cuentas
publicas ante shocks inesperados, y amplian,
por tanto, los riesgos de un empeoramiento
repentino de las finanzas publicas.
Adicionalmente, como se observa en el
cuadro 8, aproximadamente a partir del
afio 2010 se espera un marcado
envejecimiento de la poblacion, y, en el
contexto de un sistema de pensiones de
reparto, se prevé que el gasto publico por
este concepto aumente, en términos del
PIB, sobre todo si las politicas relacionadas
con las prestaciones permanecen
inalteradas. El alivio de la carga total derivada
del envejecimiento de la poblacién sélo
serd posible si las finanzas publicas han
generado un margen de maniobra suficiente
antes de que la situacion demografica
empeore.

Evolucién del tipo de cambio

El franco belga forma parte del Mecanismo
de Cambios del SME (MC) desde su
creacion el 13 de marzo de 1979, es decir,
desde mucho antes de los dos afios
anteriores a la fecha del examen (véase
cuadro 9a). Como vya se ha sefialado, la
politica monetaria tiene como objetivo
mantener un vinculo estrecho entre el
franco belga y el marco aleman, en el
entorno institucional del MC (véase cuadro
9a). En el periodo de referencia,
comprendido entre marzo de 1996 vy
febrero de 1998, el franco belga cotizo,
por lo general, cerca de su tipo central
frente al resto de las monedas del MC vy
muy proximo a su paridad central frente al
marco aleman, el florin holandés y el chelin
austriaco (véanse grafico 6 y cuadro 9a).
En algunas ocasiones, el tipo de cambio del
franco belga estuvo fuera de un rango



cercano a sus paridades centrales con
varias monedas del MC; la apreciacion vy la
depreciacion maéaximas -calculadas sobre
medias moéviles decenales de datos diarios-
fueron del 2,5% y del -3%, respectivamente,
sin tener en cuenta la tendencia apreciadora
autébnoma de la libra irlandesa (véase cuadro
9a). Los episodios en los que se produjeron
tales desviaciones fueron temporales; la
volatilidad del tipo de cambio del franco
belga frente al marco aleméan permanecié
continuamente en niveles muy reducidos
(véase cuadro 9b); y los diferenciales de
tipos de interés a corto plazo frente a los
paises de la UE que los tuvieron mas bajos
fueron insignificantes. A lo largo del periodo
de referencia, Bélgica no ha devaluado el
tipo central bilateral de su moneda frente a
ninguna otra perteneciente al MC.,

En un contexto de mas largo plazo, las
distintas medidas de tipos de cambio
efectivos reales frente al resto de monedas
del MC, recogidas en el cuadro 10, sugieren
que el tipo de cambio actual del franco
belga estd proximo a sus valores historicos.
En lo que respecta a otros indicadores del
sector exterior, la balanza por cuenta
corriente belga ha mantenido amplios
superavit, que se han reflejado en una
continua mejora de su posicidon exterior
neta acreedora (véase cuadro I1).
Asimismo, cabe recordar que Bélgica es
una economia pequefia abierta, con unos
porcentajes de comercio exterior sobre el
PIB que, seguin los ultimos datos disponibles,
eran del 84% para las exportaciones y del
79% para las importaciones; dentro de
ellas, el comercio con la UE supone un
70% vy un 74%, respectivamente.

Evolucién de los tipos de interés a largo plazo

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, el tipo de interés promedio
a largo plazo de Bélgica fue del 5,7%,
claramente inferior, por tanto, al 7,8%,
umbral de convergencia para el criterio de

tipo de interés, obtenido a partir de los
tres palses con mejores resultados en
materia de estabilidad de precios; lo mismo
puede decirse para el conjunto del 1997,
asi como para 1996 (véase cuadro 12).

Los rendimientos a largo plazo han seguido
una trayectoria, por lo general, descendente
desde principios de los afios noventa (véase
grafico 7a). Al mismo tiempo, los tipos de
interés a largo plazo belgas se han
mantenido en estrecha convergencia con
los de los paises de la UE que los tenian
mas reducidos y durante los dos Ultimos
afios el diferencial ha descendido hasta
hacerse practicamente nulo (véase grafico
7b). Los factores principales subyacentes a
esta evolucion fueron la evolucion favorable
de las tasas de inflacion, la relativa estabilidad
del tipo de cambio del franco belga, el
mantenimiento de una politica monetaria
similar a la de los paises mencionados
anteriormente, la reducciéon de los déficit
publicos y la mejora de la balanza de pagos
por cuenta corriente.

Resumen y conclusiones

A lo largo del perfodo de referencia, la tasa
de inflacion de Bélgica, medida por el
IAPC, fue del 1,4%, claramente por debajo
del valor de referencia establecido en el
Tratado. Se contuvo el crecimiento de los
costes laborales unitarios y las tasas de
inflacion bajas también se apreciaron en
otros indices de precios relevantes. De
cara al futuro, no hay indicios de presiones
alcistas inmediatas sobre los precios; seguin
las previsiones, la inflacién estara alrededor
del 1,5% en 1998 y en 1999. El franco
belga forma parte del MC, en el que ha
permanecido bastante mas de dos afios. A
lo largo del periodo de referencia, la
moneda belga se ha mantenido, por lo
general, estable, cerca normalmente de sus
paridades centrales frente al resto de
monedas del MC -que no se han alterado-,
sin la necesidad de medidas en apoyo del
tipo de cambio. El nivel de los tipos de
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interés a largo plazo fue del 5,7%, es decir,
claramente por debajo del correspondiente
valor de referencia.

Bélgica tuvo un déficit publico del 2,1% del
PIB en 1997, es decir, por debajo del umbral
de referencia, y se prevé un descenso
adicional, hasta el |,7% del PIB, para 1998. La
ratio de deuda en porcentaje del PIB esta
muy por encima del umbral del 60%. Después
de haber alcanzado un méaximo en 1993, la
ratio de deuda disminuyd |3 puntos
porcentuales del PIB, hasta situarse en el
122,2% del PIB en 1997; las perspectivas son
de una disminucion de la ratio de deuda
hasta el [18,1% del PIB en 1998.
Independientemente de los esfuerzos y del
sustancial progreso realizado para mejorar la
situacion fiscal, existe una preocupacion
evidente y continuada sobre si se estard en el
caso en que la proporciéon de la deuda en
relacion al PIB "“disminuya suficientemente” v
se aproxime a un ritmo satisfactorio al valor
de referencia» y si se ha alcanzado una

posicion fiscal sostenible; la solucion de estas
cuestiones tendra que seguir siendo una
prioridad clave para las autoridades belgas.
Serd necesario el mantenimiento de superavit
primarios de al menos el 6% del PIB por afio,
y alcanzar superavit publicos totales creciente
y significativos, para poder reducir de forma
decidida la ratio de deuda al 60% del PIB en
un periodo de tiempo apropiado. Estos
resultados se comparan con el déficit publico
registrado en 1997 (2,1% del PIB), asi como
con la prevision para 1998 (1,7% del PIB). El
Pacto de Estabilidad y Crecimiento también
exige una posicion presupuestaria cercana al
equilibrio o de superavit como objetivo a
medio plazo.

En relacidon con otros factores, en 1996 v
1997 el déficit publico superd la inversion
publica, ambos en porcentaje del PIB.
Ademas, Bélgica ha mantenido amplios
superavit por cuenta corriente y una
posicion exterior neta fuertemente
acreedora.
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I Evolucion de los precios

Bélgica: Inflacion IAPC

(variaciones anuales, %)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Inflacion IAPC 1,8 [,5 [,3 0,9 0,5 [,4
Valor de referencia 2,5 2,7 - - - 2,7

Fuente: Comisién Europea.

Bélgica: Evolucién de los precios
(variacion anual, %)

— IPC

Costes labor. unitarios Deflactor importaciones

8

PN

I 7

e i S

0 \/\ P

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Datos nacionales.



Bélgica: Medidas de inflacion e indicadores relacionados
(variacion anual, %, salvo indicacion contraria)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 [997@

Medidas de inflacion

Precios de consumo (IPC) 34 32 2,4 2,8 2,4 [,5 2,1 [,6
IPC excluidos cambios imposicion indirec.neta® 3,1 3,1 2,3 24 [,6 [,5 1,5 [,4
Deflactor consumo privado 33 3,3 2,3 3,5 2,8 [,7 2,3 1,6
Deflactor PIB 3,1 32 3,6 42 2,3 1,7 6 14
Precios de produccion 00 -10 -00 -I5 [,7 2,3 0,7 [,9
Indicadores relacionados

Crecimiento PIB real 3,0 l,6 5 -1.5 2,4 2,1 15 27
Brecha de produccion (puntos porcentuales) 2,9 2,4 20 -4 -10 -09 ~-I5 -10
Tasa de paro (%) 6,7 6,6 7.3 88 10,0 9,9 98 95
Costes laborales unitarios, total economia 3,8 6,8 4,0 5,7 0,3 2  -02 05
Compensacion por empleado, total economia 6, | 7,9 59 5,1 3,6 3,2 LI 28
Productividad, total economfa 2,3 [ [,8 -06 34 2,0 3 23
Deflactor de las importaciones -5 -06 29 -26 0,9 1,0 20 45
Apreciacion del tipo de cambio®© 49 -02 2,0 1,0 [,6 42 -19 -40
Agregado monetario amplio (M3H)©@ 10,2 59 4,4 9,2 76  -60 68 64
Precios bursatiles -82 -76 -15 105 II,5 -22 205 339
Precios de viviendas 9,2 6,6 91 6,6 7,7 4,6 45 35

Fuente: Datos nacionales excepto crecimiento PIB real y brecha de produccion (Comisién Europea, previsiones primavera 1998) y tipos
de cambio (BIS).
(a) Parcialmente estimado.
(b) Estimaciones nacionales.
(c) Tipo de cambio efectivo nominal frente a 25 paises industrializados.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacién (depreciacion).
(d) Datos nacionales armonizados.

Bélgica: Evolucion reciente de la inflacion y previsiones
(variacion anual, %, salvo indicacién contraria)

(a) Evolucion reciente de la inflacion - precios de consumo
Sep97 Oct97 Nov97 Dic97 Ene98

indice nacional de precios de consumo (IPC)

Variacion anual, % [,6 l,3 [,4 |,2 04
Tasa media intertrimestral anualizada,

serie desestacionalizada 2.4 |6 [,2 1,0 0,6
Tasa media intersemestral anualizada,

serie desestacionalizada [, |,2 |,4 |4 |4

Fuente: Datos nacionales no armonizados.

(b) Previsiones de inflacion

1998 1999
Comision Europea (primavera 1998), IAPC [,3 [,5
OCDE (diciembre 1997), deflactor del consumo privado [,6 [,6
FMI (octubre 1997), IPC [,9 .

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998), OCDE y FMI.
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Il Evolucién fiscal

Bélgica: Situacion financiera de las Administraciones Publicas
(% del PIB)

1996 1997 1998@®
Capacidad(+)/necesidad(-) de financiacion de las Administraciones Publicas -3,2 -2,1 -1,7
Valor de referencia -3 -3 -3
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacion Administraciones Piblicas,
excluida la inversién publica® -2,0 -0,7 .
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 126,9 22,2 18,1
Valor de referencia 60 60 60
Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y calculos del IME.
(a) Proyecciones Comision Europea.
(b) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.
Bélgica: Deuda bruta de las Administraciones Publicas
(% del PIB)
(a) Niveles
140
135
130 /
125 \
120
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
(b) Variaciones anuales y factores subyacentes
- Saldo primario - Ajuste flujos-fondos
Difer. crecimiento y tipo de interés Variacién total
15
10
5
0 _/ —
. I I . BN
-10
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.

Nota: En el grafico 2b, valores negativos indican una contribucion del correspondiente factor a la reduccion de la ratio de deuda y valores

positivos una contribucion al incremento de la misma.



Bélgica: Deuda bruta de las Administraciones Publicas - caracteristicas estructurales

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Deuda total (% del PIB) 1257 1275 1290 1352 1335 1313 1269 1222
Composicion por monedas (% total)
En moneda nacional 862 873 891 849 870 897 930 927
En moneda extranjera 13,8 127 109 I51 130 103 70 73
En poder de residentes (% total) 803 766 776 757 779 77,7 782 .
Vencimiento medio® (afios) 34 3,9 4,5 4,6 4.8 45 43
Composiciéon por vencimiento® (% total)
Corto plazo® (<! afio) 393 336 316 343 307 249 236 246
Medio plazo (1-5 afos) 31,8 371 369 305 31,0 331 373 357
Largo plazo (>5 afios) 289 293 315 352 383 420 391 397

Fuente: Datos nacionales excepto total deuda (Comision Europea, previsiones primavera 1998). Datos fin de afio. Las diferencias en los

totales son debidas al redondeo.
(a) Vencimiento residual. Solo deuda del Tesoro.

(b) Incluye deuda a corto plazo y deuda ligada a tipos de interés a corto plazo.

Bélgica: Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de las Administraciones Plblicas

(% del PIB)

(a) Niveles

| ——

_—

/

1990 1991 1992 1993

(b) Variaciones anuales y factores subyacentes

- Componente ciclico Componente estructural

3

1994

1995

Variacion total

1996

1997

2

1991 1992 1993

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).

1994

1995

1996

1997

Nota: En el gréfico 3b, valores negativos indican una contribucion al aumento de la necesidad de financiacion y valores positivos una contribucién

a la reduccion de la misma.
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Bélgica: Gastos e ingresos de las Administraciones Publicas
(% del PIB)

Total gastos Total ingresos corrientes

60
55
50
45
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).
Bélgica: Situacion presupuestaria de las Administraciones Publicas
(% del PIB)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Total ingresos corrientes 478 48,0 48,0 487 495 496 49,7 499
Impuestos 289 285 284 287 303 304 307 313
Cotizaciones sociales 70 176 178 182 17,7 17,7 174 172
Otros ingresos corrientes 1,8 [,9 1,8 [,8 [,5 [,5 [,6 [,4
Total gastos 532 542 549 558 544 535 529 520
Transferencias corrientes 270 280 280 284 280 279 282 278
Pagos efectivos por intereses [05 10,1 10,7 10,7 100 9,0 85 79
Consumo Publico 140 144 142 147 146 147 145 145
Gasto neto de capital 1,8 1,8 2,0 2,1 [,8 1,9 [,7 1,8
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacion -55 -63 -69 -7, 49 -39 32 -2
Saldo primario 5,0 3,8 3,8 3,6 51 5,1 53 58
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacién,
excluida la inversion publica® . . . 56 33 -25 -20 -07

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y calculos del IME. Las diferencias en los totales son debidas al redondeo.

(a) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.



Bélgica: Calculos de convergencia de la deuda

(a) Sobre el saldo publico total

(% del PIB)
Total deuda publica Saldo publico total Saldo publico total
(déficit (-); superavit (+)) coherente con reduccion deuda
al 60% del PIB en®@
1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012
1222 18,1 -2,1 -1,7 10,6 2,7 0,5

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y calculos del IME.

(a) Los célculos indican que la ratio de deuda se reduciria al 60% del PIB en el 2002, 2007 y 2012, si el saldo publico total de 1998 es
como se prevé y si dicho saldo se mantuviese en el 10,6%, 2,7% y 0,5% del PIB, respectivamente, desde 1999. Las hipotesis
subyacentes son una tasa de crecimiento real del PIB potencial del 2,3% en 1998, seguin estimaciones de la Comision, y una tasa de
inflacion del 2%. Los ajustes entre flujos y fondos no se han tenido en cuenta.

(b) Sobre el saldo publico primario

(% del PIB)
Total deuda publica Saldo publico primario Saldo publico primario
coherente con reduccién deuda
al 60% del PIB en®
1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012
1222 18,1 58 6,0 16,2 8,0 57

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.

(a) Los célculos indican que la ratio de deuda se reduciria al 60% del PIB en el 2002, 2007 y 2012, si el saldo publico primario de 1998
es como se prevé y si dicho saldo se mantuviese en el 16,2%, 8,0% y 57% del PIB, respectivamente, desde 1999. Las hipotesis
subyacentes son una tasa de crecimiento real del PIB potencial del 2,3% en 1998, seglin estimaciones de la Comisién, una tasa de
inflacion del 2% y un tipo de interés nominal del 6%. Los ajustes entre flujos y fondos no se han tenido en cuenta.

Bélgica: Evolucién potencial de las "ratios" de deuda futuras bajo distintos supuestos de

los saldos publicos
(% del PIB)

I s:ido total constante I sa00 primario constante Presupuesto equilibrado

125

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20011 2012

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.

Nota: Los tres escenarios asumen que la ratio de deuda de 1998 sera, como se prevé, del |18,19% del PIB y que el saldo publico total del -1,7%
del PIB o el saldo primario del 6,0% del PIB, ambos de 1998, permaneceran constantes en % del PIB a lo largo del periodo considerado; o,
alternativamente, que desde 1999 se mantendra un saldo publico equilibrado. Las hipétesis subyacentes son una tasa de crecimiento real del PIB
potencial en 1998 del 2,3%, segtin estimaciones de la Comision; una tasa de inflacion del 2%; y, en el escenario del saldo primario constante, un
tipo de interés nominal del 6%; los ajustes entre flujos y fondos no se han tenido en cuenta.
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Bélgica: Proyecciones de las ratios de dependencia de la tercera edad

1990 2000 2010 2020 2030

Ratio de dependencia de la tercera edad
(poblaciéon con edad superior a 65 afos en porcentaje
de la poblacién con edades entre |5 y 64 afios) 224 25,1 256 319 4l

Fuente: Bos, E. y otros (1994), Proyecciones de la poblacion mundial 1994-95, Banco Mundial, Washington DC.



Il Evolucién del tipo de cambio

(a) Bélgica: Estabilidad del tipo de cambio
(1 de marzo de 1996 - 27 de febrero de 1998)

Pertenencia al Mecanismo de Cambios (MC) Si
Pertenencia desde I3 de marzo de 1979
Devaluacion de la paridad central bilateral a peticion propia No

Desviacion maxima por encima (+) o por debajo (-) respecto a
las paridades centrales de la parrilla del MC (%) frente a®

Corona danesa [,6 -0,3
Marco aleman 04 -0,1
Peseta espariola 0,2 -2,0
Franco francés 2,5 -0,3
Libra irlandesa 42 -10,6
Lira italiana |1 -1,9
Florin holandes 0,1 -0,5
Chelin austriaco 0,4 -0,
Escudo portugués [4 -2,7
Marco finlandés -0,2 -3,0

Fuente: Comision Europea y calculos del IME.
(a) Datos diarios, dias laborales; media mévil de 10 dias. Las desviaciones frente al marco finlandés se toman desde el 14 de octubre de
1996, y frente a la lira italiana desde el 25 de noviembre de 1996.

(b) Indicadores de presiones sobre el tipo de cambio del Franco belga

Media de tres meses con final en: May 96 Ago 96 Nov 96 Feb 97 May 97 Ago 97 Nov 97 Feb 98
Volatilidad del tipo de cambio® 0,2 0,2 0,2 03 0,1 0,1 02 0,1
Diferencial de tipos interés a corto plazo®  -0,2 -0,2 -0,2 -0, | 0,0 02 02 0,0

Fuente: Comision Europea, estadisticas nacionales y célculos del IME.

(a) Desviacion tipica mensual, anualizada y en %, de las variaciones porcentuales diarias del tipo de cambio frente al marco aleman.

(b) Diferencial del tipo de interés a tres meses del mercado interbancario frente a una media ponderada de los tipos de interés en
Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria, en puntos porcentuales.
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Franco belga: Desviaciones frente alas paridades central es bilaterales del Mecanismo
de Cambios

—— BEF/DKK = BEF/DEM BEF/ESP  —— BEF/FRF  —— BEF/IEP

-15
Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
1996 1997
— BEFITL —— BEF/NLG BEF/ATS = BEF/PTE = BEF/FIM
15
10
5
0 '\’-—-\::;::’\H__A.,ﬁ, : E §:3 .
-5 i
-10
-15
Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
1996 1997

Fuente: Comision Europea. (datos diarios; en porcentajes; | de marzo de 1996 a 27 de febrero de 1998)
Nota: Las desviaciones frente al marco finlandés se toman desde el 14 de octubre de 1996, y frente a la lira italiana desde el 25 de noviembre de
1996.

Cuadro 10

Franco belga: Medidas de tipo de cambio efectivo real frente a los paises del

Mecanismo de Cambios
(datos mensuales; desviaciones en %, febrero 1998 respecto a varios periodos de referencia)

Media Media Media
Abr 73-Feb 98  Ene 87-Feb 98 1987
Tipo de cambio efectivo real:
Basado en IPC -2,9 -0,3 -0,4
Basado en IPP/IPPM -8,6 0,5 09
Pro memoria:
Tipo de cambio efectivo nominal 3,2 2,3 56

Fuente: Célculos IME y BIS.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacién (depreciacion).



Bélgica: Evolucion frente al exterior

(% del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Cta. corriente mas nueva cta. de capital® 1,8 2,3 2,8 5,0 5,1 42 42 47
Activos(+)/pasivos(-) netos frente al exterior® 4,2 78 104 I51 155 162 179 219
Exportaciones (bienes y servicios)© 682 692 706 712 761 796 810 836
Importaciones (bienes y servicios)® 659 66,7 685 690 729 758 768 789

Fuente: Estadisticas nacionales, excepto exportaciones e importaciones (Comision Europea, previsiones primavera [998).

(a) Parcialmente estimado.

(b) De acuerdo con el Manual de Balanza de Pagos del FMI, quinta edicion. Conceptualmente equivale a la definicién de cuenta corriente
de las ediciones previas del Manual. Los datos hasta 1994 inclusive, incluyen Luxemburgo.

(c) Posicion de Inversion Internacional (PIl), tal y como la define el FMI (véase Anuario de Balanza de Pagos, parte |, 1994), o el sustituto
mas proximo.

(d) En 1996 la participacion de las exportaciones de bienes hacia la UE sobre el total de las exportaciones de Bélgica-Luxemburgo era
70,4%; Anuario de Estadisticas Comerciales para 1997, FMI.

(e) En 1996 la participacién de las importaciones de bienes procedentes de UE sobre el total de las importaciones de Bélgica-
Luxemburgo era 73,6%; Anuario de Estadisticas Comerciales para 1997, FMI.
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IV Evolucion de los tipos de interés a largo plazo

Bélgica: Tipos de interés a largo plazo

(%)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Tipo de interés a largo plazo 6,5 58 57 55 52 57
Valor de referencia 9,1 8,0 - - - 7.8

Fuente: Comisién Europea.

(a) Bélgica: Tipos de interés alargo plazo
(medias mensuales; %)

o
7 \\’\/\ / \
. S \/\f\
. m

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Bélgica: Diferenciales de tipos de interés alargo plazo e inflacion (1PC) frente alos

paises de la UE con menores tipos de interés alargo plazo*
(medias mensuales; en puntos porcentual es)

— Dif. tipos interés a largo plazo —— Dif. inflacion (IPC)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Tipos de interés: Comision Europea ( en los paises donde estos no estan disponibles se han utilizado los datos mas comparables); los
datos de IPC son de estadisticas nacionales, no armonizados.
* Media ponderada de los tipos a largo de Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria.



DINAMARCA

Evolucién de los precios

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, la inflacién media en
Dinamarca, calculada a través del IAPC, fue
del 1,9%, es decir, claramente por debajo
del valor de referencia del 2,7%. Este
resultado se observé también en el conjunto
de 1997. En 1996 la inflacion asi calculada,
fue del 2,1% (véase cuadro |). Desde la
perspectiva de los Ultimos dos afios, la tasa
de crecimiento del IAPC danés ha
permanecido en niveles que se consideran,
generalmente, coherentes con la estabilidad
de precios.

En un andlisis retrospectivo, la inflacion,
calculada con el IPC, ha permanecido
estable alrededor del 2% desde 1992 (véase
grafico |). Tal experiencia de una inflacién
generalmente baja, es el resultado de
importantes decisiones de politica
econémica, muy especialmente del cambio
de orientacién de la politica monetaria
hacia el mantenimiento del tipo de cambio
de la corona danesa estable en relacion
con las monedas mas fuertes del Mecanismo
de Cambios del SME. Ademds, en los
Ultimos afios, la politica fiscal ha contribuido
a reducir los riesgos inflacionistas. La
estabilizacion del crecimiento de los precios
en un nivel bajo se ha visto asimismo
favorecida, entre otras cosas, por las
reformas del mercado de trabajo, tanto en
los aflos ochenta como en los noventa.
Hasta 1993, el entorno macroecondmico
ayudd a contener las presiones alcistas
sobre los precios, con un crecimiento del
PIB relativamente lento, aunque siempre a
tasas positivas (véase cuadro 2). Aunque
Dinamarca se vio menos afectada que
otros Estados miembros por la recesién de
1993, la brecha negativa de produccion se
amplié en 1992 y 1993. Sin embargo,
desde 1994 ha registrado una fuerte
recuperacion, que ha estado acompafiada

del cierre de la brecha de produccion. El
control de la inflacidn se ha visto beneficiado
por un crecimiento moderado de los costes
laborales unitarios y por una reduccién o
clara estabilizacién de los precios de
importaciéon durante la mayor parte de los
noventa. Sin embargo, en 1997 se acelerd
el ritmo de avance tanto de los costes
laborales unitarios como de los precios de
importaciéon. La tasa de inflacion resulta
igualmente baja si se calcula con otros
indices de precios relevantes, aunque el
IPC excluidas las variaciones de los
impuestos indirectos netos, ha estado
aumentando de manera sostenida desde
1993 v superd una tasa del 2% en 1997
(véase cuadro 2).

Si se observan las tendencias y las
previsiones recientes, los datos actuales
indican que la inflaciéon, medida con la tasa
interanual de los precios de consumo, ha
descendido hasta situarse por debajo del
2% vy, seglin la informacién que muestra el
cuadro 3a, no hay indicios de presiones
alcistas inmediatas. Las previsiones sugieren
aumentos de la tasa de inflacion en los
préoximos dos afios hasta situarse algo por
encima del 2% en 1998 y ligeramente mas
alta en 1999 (véase cuadro 3b). Los riesgos
para el mantenimiento de la estabilidad de
precios a lo largo de ese periodo estan
asociados a la reducciéon de la brecha de
produccion, al tensionamiento del mercado
de trabajo y a las tendencias en los precios
de los activos.

Con una visién mas a largo plazo, aunque
Dinamarca no tiene intencion de participar
en la politica monetaria Unica, la estrecha
relacion de su tipo de cambio con los de
otros paises de la UE, asf como los lazos
econémicos que mantiene con ellos,
garantizaran probablemente unas politicas
econdmicas y monetarias estrechamente
alineadas con las del area euro; en este
contexto, el objetivo de politica econdmica
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mas apropiado serd la estabilidad de precios
via el mantenimiento de unos tipos de
cambio estables. Un entorno de baja
inflacién necesita verse apoyado también
por una orientacién apropiada de las
politicas fiscales, asf como por medidas
dirigidas a aumentar la competencia en los
mercados de bienes y a reducir
adicionalmente las rigideces en el mercado
de trabajo.

Evolucion fiscal

En 1977, aflo de referencia, la capacidad de
financiacion de las Administraciones Piblicas
fue del 0,7% del PIB, que cumple, por
tanto, con comodidad el valor de referencia
del 3%, y la ratio de deuda publica respecto
al PIB fue del 65,1%, esto es, por encima
del valor de referencia del 60%. En
comparacién con el afio anterior, el saldo
publico ha mejorado en 1,4 puntos
porcentuales del PIB, pasando a mostrar
superavit, mientras que la ratio de deuda
ha disminuido en 5,5 puntos porcentuales.
En 1998 se prevé que el superavit aumente
hasta el |,1% del PIB, y que la deuda
descienda hasta el 59,5% del PIB, es decir,
justo por debajo del valor de referencia. En
1996, el déficit fue inferior a la inversién
publica, medidos ambos en relacion con el
PIB (véase cuadro 4).

A lo largo del periodo comprendido entre
1990 y 1997, la ratio de deuda respecto al
PIB aumentd en 4,3 puntos porcentuales.
Inicialmente, dicha ratio crecié desde el
60,8% del PIB en 1990 hasta el 81,6% del
PIB, en 1993; posteriormente, se redujo
continuadamente, afio tras afo, hasta
situarse en el 65/1% del PIB, en 1997
(véase grafico 2a), es decir, un descenso de
16,5 puntos porcentuales en cuatro afios.
Tal como puede verse con mas detalle en
el grafico 2b, en los primeros afios noventa,
el superédvit primario fue casi capaz de
compensar el impacto alcista sobre la
deuda asociado al diferencial negativo entre
la tasa de crecimiento del producto vy los

tipos de interés. No obstante, los ajustes
entre flujos y fondos tuvieron también un
fuerte impulso alcista sobre la ratio de
deuda, muy especialmente en 1993. Estos
ajustes al alza reflejaron, entre otras cosas,
la creacion de depdsitos de cuantia
importante en el banco central con objeto
de incrementar las reservas de divisas. A
partir de 1993, el crecimiento econémico,
a tasas superiores al 3%, y, posteriormente,
la mejora de los saldos publicos, han
contribuido a reducir la ratio de deuda, asi
como los ajustes de flujos y fondos
(amortizacion de la deuda extranjera y
ajustes de cartera de los fondos del
gobierno). La evolucion de la deuda durante
los afios noventa puede considerarse como
indicativa del riesgo que puede suponer el
deterioro imprevisto del entorno
macroeconémico, incluyendo presiones
sobre el tipo de cambio, cuando tales
efectos no son contrarrestados por un
superavit primario suficiente. En este
contexto, cabe sefialar que la proporcion
de titulos a corto plazo en el total de la
deuda ha sido reducida a lo largo de los
afios noventa, mientras que el plazo de
vencimiento medio ha tendido a aumentar
(véase cuadro 5). En consecuencia, dado el
nivel actual de la ratio de deuda, los saldos
publicos son relativamente insensibles a las
variaciones de los tipos de interés. Por otra
parte, la deuda publica en moneda
extranjera ha descendido a niveles tales
que las cuentas publicas resultan ser
relativamente insensibles a las variaciones
de los tipos de cambio.

A lo largo de los afios noventa, pueden
observarse pautas de deterioro inicial vy
mejora posterior en el comportamiento
del déficit, medido en relacion al PIB, si
bien se mantuvo permanentemente por
debajo del valor de referencia del 3%. A
partir de un nivel del 1,5% del PIB en 1990,
el déficit alcanzé el 2,9% del PIB en 1993;
desde entonces, ha ido reduciéndose afio
tras afo, hasta transformarse en un
superavit, del 0,7% del PIB, en 1997 (véase
grafico 3a). Como puede verse con mas



detalle en el grafico 3b, que refleja las
variaciones del déficit, el componente ciclico
contribuy® de manera sustancial al aumento
del déficit hasta 1993, asi como a su
reduccion en 1994, pero no tuvo un papel
destacable en los afios posteriores. La
mejora del componente no-ciclico podria
reflejar un cambio estructural y duradero
hacia politicas fiscales mas equilibradas y/o
un conjunto de medidas con efectos
temporales. Sin embargo, la evidencia
disponible sugiere que tales medidas no
mejoraron el saldo publico en 1997 en mas
del 0,1% del PIB.

Por lo que se refiere al examen de las
tendencias de otros indicadores fiscales, en
el grafico 4 puede observarse que el gasto
publico total, en porcentaje del PIB,
aumentd entre 1990 y 1994. En esos afios,
en un contexto de desempleo alto vy
creciente, las transferencias corrientes a las
familias aumentaron, lo cual explica la
mayor parte del aumento del gasto total,
mientras que los pagos por intereses
disminuyeron ligeramente (véase cuadro
6). Después de 1994, el gasto publico en
porcentaje del PIB se redujo, como
consecuencia de una disminucion de las
transferencias a las familias, de los pagos
por intereses y del consumo publico. En
conjunto, en 1997, la ratio del gasto publico
era inferior a la de principios de la década,
mientras que los pagos por transferencias
han aumentado. lLa continuacion de la
trayectoria descendente del gasto publico
total pareceria requerir que el esfuerzo
principal se centre sobre las transferencias
corrientes y sobre el consumo publico. Por
su parte, los ingresos publicos, medidos en
porcentaje del PIB, fueron, en 1997, 1,6
puntos porcentuales superiores a los
correspondientes a 1990 y, posiblemente,
pueden encontrarse en un nivel que es
perjudicial para el crecimiento econémico.

De acuerdo con la estrategia de la politica
fiscal a medio plazo de Dinamarca, tal
como se ha presentado en el Programa de
Convergencia actualizado en mayo de 1997,

para 1998 se espera un superavit publico
ligeramente inferior al 1% del PIB y una
reducciéon de la ratio de deuda hasta el
64% del PIB. El Presupuesto de 1998
muestra un superavit mas elevado que el
previsto en el programa y prevé un
descenso tanto del gasto (como
consecuencia de recortes en todas las
categorias de gasto, en relacion al PIB, y de
la decisién de posponer inversiones), como
de los ingresos (debido, en su mayor parte,
a reducciones de los impuestos sobre la
renta y la riqueza, mientras que se proyecta
un aumento de las contribuciones a la
seguridad social). En estos momento, no
hay evidencia de medidas significativas con
efectos temporales en el Presupuesto de
1998. Para el afio 2000, esta planeado un
aumento adicional del superdvit publico.
Estas previsiones muestran una mejora
mas lenta de la posicidon presupuestaria de
las Administraciones Publicas que la del
programa anterior, aunque el nuevo
objetivo de equilibrio presupuestario para
1998 es algo mas ambicioso y se espera
una evolucion de la ratio de deuda mas
favorable. Si se verifican las proyecciones
de los saldos publicos del Programa de
Convergencia para el bienio 1999-2000,
Dinamarca cumplirfa con el objetivo a
medio plazo del Pacto de Estabilidad vy
Crecimiento - que entrara en vigor a partir
de 1999 - consistente en alcanzar una
posicidn presupuestaria cercana al equilibrio
o de superavit.

Respecto a la potencial evolucién futura de
la deuda, el informe del IME no considera
en detalle esta cuestion para aquellos
paises cuyas previsiones para 1998 sefialan
una ratio de deuda inferior al 60% del PIB.
La evolucion prevista subraya los beneficios
de la posicién superavitaria alcanzada en
1997 -que se prevé que aumente en [998-,
para una reduccion rapida de la ratio de
deuda. En el caso de Dinamarca, es
necesario resaltar las ventajas de una
posicién superavitaria de las finanzas
publicas y de wuna reduccién adicional
sustancial de la ratio de deuda. Como ha
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podido observarse en el
perturbaciones inesperadas pueden
incrementar sustancialmente la ratio de
deuda. Ademads, el Fondo Social de
Pensiones danés (sobre el que no recae la
obligacion del pago de pensiones y esta
gestionado por el gobierno) invierte la
mayor parte de sus activos en titulos del
Estado, lo que reduce, por tanto, la deuda
bruta consolidada de las Administraciones
Publicas. El hecho improbable de un cambio
en esta politica de inversiones afectarfa la
ratio de deuda (aunque no la carga de
intereses). Adicionalmente, como se destaca
en el cuadro 7, desde aproximadamente el
affio 2010 se espera un acentuado
envejecimiento de la poblacion. Aunque
Dinamarca se beneficia de un sector privado
de pensiones en rapida expansion, las
pensiones de reparto de la seguridad social
siguen representando una magnitud
sustancial, de forma que se proyecta un
aumento del gasto publico en pensiones,
en porcentaje del PIB, sobre todo si las
politicas relacionadas con las prestaciones
permanecen inalteradas. La carga total sobre
el gasto, derivada del envejecimiento de la
poblacién, serd menor si las finanzas publicas
han creado un margen de maniobra
suficiente antes de que la situacion
demografica empeore.

pasado,

Evolucién del tipo de cambio

La corona danesa forma parte del
Mecanismo de Cambios del SME (MC)
desde su creacion el |3 de marzo de 1979,
es decir, desde mucho antes que los dos
afios anteriores a la fecha de examen
(véase cuadro 8a). Como ya se ha sefialado,
la orientacion de la politica monetaria se
ha dirigido hacia el mantenimiento del tipo
de cambio de la corona danesa estable en
relaciéon con las monedas mas fuertes del
MC. En el periodo de referencia,
comprendido entre marzo de 1996 vy
febrero de 1998, la corona danesa cotizd,
por lo general, cerca de su tipo central
frente al resto de monedas del MC (véase

grafico 5 y cuadro 8a). En algunas ocasiones,
el tipo de cambio de la corona danesa
estuvo fuera de un rango cercano a sus
paridades centrales con varias monedas
del MC; la apreciacion y depreciacion
maximas -calculadas sobre medias maoviles
de decenales-fueron del 1,2% y del -3,4%,
respectivamente (véase cuadro 8a). Los
episodios en los que se produjeron tales
desviaciones fueron temporales; la
volatilidad del tipo de cambio de la corona
danesa frente al marco aleméan fue
continuadamente muy reducida y tendié a
descender; v, los diferenciales de tipos de
interés a corto plazo frente a los paises de
la UE que los tuvieron mas bajos fueron
pequefios. A lo largo del periodo de
referencia, Dinamarca no ha devaluado el
tipo central bilateral de su moneda frente a
ninguna otra perteneciente al MC.

En un contexto de mas largo plazo, las
distintas medidas de tipos de cambio
efectivos reales frente el resto de las
monedas del MC, recogidas en el cuadro 9,
sugieren que el tipo de cambio actual de la
corona danesa estd cerca de sus valores
histéricos. En lo que respecta a otros
indicadores del sector exterior, Dinamarca
ha mantenido superdvit por cuenta
corriente a lo largo de los afios noventa, lo
cual se ha reflejado en una reduccién de su
posicion exterior neta deudora (véase
cuadro 10). Asimismo, cabe recordar que
Dinamarca es una pequefia economia
abierta, con unos porcentajes de comercio
exterior sobre el PIB que, segun los Ultimos
datos disponibles, eran del 39% para las
exportaciones y del 35% para las
importaciones; dentro de ellas, el comercio
con la UE supone un 64% y un 69%,
respectivamente.

Evolucién de los tipos de interés a largo plazo

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, el tipo de interés promedio
a largo plazo de Dinamarca fue del 6,2%,



inferior, por tanto, al 7,8%, umbral de
convergencia para el criterio del tipo de
interés, obtenido a partir de los tres paises
con mejores resultados en materia de
estabilidad de precios; lo mismo puede
decirse para el conjunto de 1997, asi como
para 1996 (véase cuadro | I).

Los rendimientos a largo plazo han seguido
en general una trayectoria descendente,
por lo general, desde los primeros afios de
la década de los noventa (véase grafico
6a). Al mismo tiempo, los tipos de interés
a largo plazo daneses se han mantenido en
estrecha convergencia con los de los paises
de la UE que los tenfan mas reducidos, si
bien tal convergencia no ha sido completa
(véase gréfico 6b). Los principales factores
subyacentes a esta evolucién fueron unas
tasas de inflacion comparativamente bajas,
la relativa estabilidad del tipo de cambio de
la corona danesa y la reciente mejora de la
posicion fiscal.

Resumen y conclusiones

Dinamarca, de acuerdo con los términos
del Protocolo n® 12 del Tratado, ha
notificado al Consejo de la UE que no
participard en la tercera fase de la UEM.
No obstante, se examinan en detalle sus
progresos hacia la convergencia.

A lo largo del periodo de referencia, la tasa
de inflacion de Dinamarca, medida por el
IAPC, fue el 1,9%, claramente por debajo
del valor de referencia establecido en el
Tratado. El aumento de los costes laborales
unitarios se ha acelerado recientemente y
algunos otros indices de precios relevantes
superan una tasa de inflacion del 2% en
1997. De cara al futuro, no hay indicios de
presiones alcistas inmediatas sobre los
precios; seglin las previsiones, la inflacién
crecerd algo por encima del 2% en 1998 vy
ligeramente mas en 1999. La corona danesa

forma parte del MC, en el que ha
permanecido bastante mas de dos afios. A
lo largo del periodo de referencia, la
moneda danesa se ha mantenido, por lo
general, estable, cerca normalmente de sus
paridades centrales frente al resto de
monedas del MC -que no se han alterado-,
sin la necesidad de medidas en apoyo de
su tipo de cambio. El nivel de los tipos de
interés a largo plazo fue del 6,2%, es decir,
por debajo del correspondiente valor de
referencia.

En 1997, Dinamarca tuvo un superavit
publico del 0,7% del PIB, que cumple con
holgura el umbral de referencia, y se prevé
un nuevo superavit del |,1% del PIB para
1998. La ratio de deuda en porcentaje del
PIB estd por encima del umbral del 60%.
Después de haber alcanzado un maximo
en 1993, dicha ratio disminuyd 16,5 puntos
porcentuales del PIB, hasta situarse en el
65,1% del PIB en 1997. Por lo que respecta
a la sostenibilidad de los resultados fiscales,
las perspectivas son de una disminucion de
la ratio de deuda hasta el 59,5% del PIB en
1998, es decir, justo por debajo del valor
de referencia. Con una vision de mas largo
plazo, si los superavit publicos actuales se
mantienen, Dinamarca deberfa cumplir el
objetivo a medio plazo del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento -que entrard en
vigor a partir de 1999-, consistente en
alcanzar una posicion presupuestaria
cercana al equilibrio o de superavit, y la
ratio de deuda se reduciria ain mas por
debajo del 60%.

En relacion con otros factores, en 1996 el
déficit publico fue inferior a la inversion
publica, ambos en porcentaje del PIB.
Ademas, este pals ha registrado superavit
por cuenta corriente, mientras que ha
continuado teniendo una posicion externa
neta deudora. Dinamarca se beneficia de
una rapida expansion de las pensiones del
sector privado
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I Evolucion de los precios

Dinamarca: Inflaciéon IAPC
(variaciones anuales, %)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Inflacion IAPC 2,1 1,9 1,6 [,6 [,7 1,9
Valor de referencia 2,5 2,7 - - - 2,7

Fuente: Comisién Europea.

Dinamarca: Evolucién de los precios
(variacién anual, %)

— |PC

Costes labor. unitarios Deflactor importaciones

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Datos nacionales.



Dinamarca: Medidas de inflacion e indicadores relacionados
(variacion anual, %, salvo indicacion contraria)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Medidas de inflacion

Precios de consumo (IPC) 2,6 2,4 2,1 [,2 2,0 2,1 2,1 2,2
IPC excluidos cambios imposicién indirec.neta® 3,1 2,6 2,1 [,4 [,6 [,9 20 22
Deflactor consumo privado 2,7 2,7 [,2 04 2,6 2,1 25 2,1
Deflactor PIB 3,4 2,5 2,2 0,8 2,4 2,1 L9 19
Precios de produccién 3,8 2,4 0,2 [,2 [,3 34 [,4 [,3
Indicadores relacionados

Crecimiento PIB real |4 [,3 0,2 [,5 4,2 2,6 2,7 29
Brecha de produccion (puntos porcentuales) -0,  -06 -22 -27 -07 -04 -02 Ol
Tasa de paro (%) 96 105 11,2 123 122 103 8,7 78
Costes laborales unitarios, total economia 2,0 [,9 9 -07 0,0 2,0 09 30
Compensacion por empleado, total economia 4, | 3,9 4,2 [,9 3,8 3,5 3,1 40
Productividad, total economfa 2,0 2,0 2,2 2,7 3,8 [,5 2,1 1,0
Deflactor de las importaciones -0,9 9 -3 30 -05 ~-I,I -05 30
Apreciacion del tipo de cambio© 66 -1,5 2,5 28 -0,0 43  -10 -30
Agregado monetario amplio (M3H)©@ 6,0 83 1,8 43 4,1 20 72 48
Precios bursatiles 12,1 -16 -128 08 187 -37 162 423
Precios de viviendas -7,5 3 -6 -09 121 76 108 90

Fuente: Datos nacionales excepto crecimiento PIB real y brecha de produccion (Comisién Europea, previsiones primavera 1998) y tipos
de cambio (BIS).
(a) Parcialmente estimado.
(b) Estimaciones nacionales.
(c) Tipo de cambio efectivo nominal frente a 25 paises industrializados.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacién (depreciacion).
(d) Datos nacionales armonizados.

Dinamarca: Evolucion reciente de la inflacion y previsiones
(variacion anual, %, salvo indicacion contraria)

(a) Evolucion reciente de la inflacion - precios de consumo

Sep97 Oct97 Nov97 Dic97 Ene98

indice nacional de precios de consumo (IPC)

Variacion anual, % 23 2,2 2,1 2,1 [,7
Tasa media intertrimestral anualizada,

serie desestacionalizada 3,5 2,7 [,8 |4 I
Tasa media intersemestral anualizada,

serie desestacionalizada 2,2 2,5 2,6 2,6 2,5

Fuente: Datos nacionales no armonizados.

(b) Previsiones de inflacion

1998 1999
Comision Europea (primavera 1998), IAPC 2,1 2,2
OCDE (diciembre 1997), deflactor del consumo privado 2,6 2,9
FMI (octubre 1997), IPC 2,6

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998), OCDE y FMI.



Il Evolucioén fiscal

Dinamarca: Situacidon financiera de las Administraciones Publicas
(% del PIB)

1996 1997  1998@

Capacidad(+)/necesidad(-) de financiacion de las Administraciones Publicas -0,7 0,7 [
Valor de referencia -3 -3 -3
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacion Administraciones Publicas,

excluida la inversion publica® l,4 2,5 :
Deuda bruta de las Administraciones Publicas© 70,6 65,1 59,5
Valor de referencia 60 60 60

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.

(a) Proyecciones Comision Europea.

(b) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.

(c) La Deuda publica bruta de las AAPP no esta ajustada por los activos mantenidos por el Fondo Social de Pensiones danés frente a
otros sectores no AAPP, ni por los depositos del Estado en el banco central para la gestién de las reservas exteriores. Segln las
disposiciones 5y 6 relativas al Reglamento (CE) N° 3605/93 del Consejo de 22-11-93, el Consejo y la Comision acordaron que, para
Dinamarca, estas partidas se especificasen en la presentacion de la deuda bruta de las AAPP. Estas partidas suponian un 9,6% del PIB
en 1996 y un 8% del PIB en 1997. Tampoco los datos de la deuda publica estan ajustados por los saldos en circulacién derivados de
la financiacién de las empresas publicas que, de acuerdo con la disposicion 3 relativa al Reglamento citado, deberan presentarse por
separado por los Estados miembros. Para Dinamarca esta partida suponfa en 1996 un 5,2% del PIB, y un 4,9% del PIB en 1997.
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Dinamarca: Deuda bruta de |as Administraciones Publicas
(% del PIB)

(a) Niveles

85

80 S —

75 // \
ZS i ~_
60 —

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Nota: Vedse nota (c) en el cuadro 4.

(b) Variaciones anuales y factores subyacentes
- Saldo primario - Ajuste flujos-fondos

Difer. crecimiento y tipo de interés

Variacion total

. BN Em  mm == = = e

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.

Nota: En el gréfico 2b, valores negativos indican una contribucion del correspondiente factor a la reduccion de la ratio de deuda y valores
positivos una contribucién al incremento de la misma.

Dinamarca: Deuda bruta de las Administraciones Publicas - caracteristicas
estructurales

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Deuda total (% del PIB) 608 655 697 816 781 733 706 65l
Composicion por monedas (% total)
En moneda nacional 775 836 832 774 826 862 870 870
En moneda extranjera 225 le4 168 226 174 138 130 13,0
En poder de residentes® (% total) . . 670 550 720 680 650 593
Vencimiento medio® (afios) A4 3,6 42 42 At 50 53 53
Composicion por vencimiento© (% total)
Corto plazo@ (< afio) 92 93 120 112 7,6 7,8 81 8§l
Medio y largo plazo (21 afno) 908 90,7 880 888 924 922 919 919

Fuente: Datos nacionales excepto total deuda (Comision Europea, previsiones primavera 1998). Datos fin de afio. Las diferencias en los
totales son debidas al redondeo.
(a) Solo deuda del Estado a precios de mercado, incluyendo la deuda mantenida por el Fondo de Pensiones Sociales.
Para 1992 los datos se refieren al tercer trimestre.
(b) Vencimiento residual. Solo deuda del Estado.
(c) Vencimiento residual.
(d) Incluye deuda a corto plazo y deuda ligada a tipos de interés a corto plazo.



Grafico3 |

Dinamarca: Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de las Administraciones
Pablicas

(% del PIB)

(a) Niveles
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(b) Variaciones anuales y factores subyacentes

[ ] Componente ciclico Componente estructural Variacion total

20
1.5 ||
o /\

05 =

00 ——

05 |

-10
-1.5

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998).
Nota: En el grafico 3b, valores negativos indican una contribucion al aumento de la necesidad de financiacion y valores positivos una contribucion

a la reduccion de la misma.

Dinamarca: Gastos e ingresos de las Administraciones Publicas
(% del PIB)

Total gastos Total ingresos corrientes
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Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998).
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Dinamarca: Situacioén presupuestaria de las Administraciones Publicas
(% del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Total ingresos corrientes 570 566 582 60,1 609 588 593 586
Impuestos 479 477 479 493 51,1 503 505 505
Cotizaciones sociales 2,6 2,6 2,7 2,9 3,0 2,8 28 28
Otros ingresos corrientes 6,5 6,2 7,6 8,0 6,8 57 60 54
Total gastos 586 587 603 630 637 611 599 579
Transferencias corrientes 234 240 252 260 278 269 263 250
Pagos efectivos por intereses 7,5 7,5 6,9 7,9 7,3 6,7 62 58
Consumo Publico 259 259 259 268 263 255 254 254
Gasto neto de capital 1,9 [,3 23 2,4 2,3 2,0 2,1 1,8
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacion -15 -2,1 -2 -28 -28 -24 07 07
Saldo primario 59 53 4.9 50 4.5 43 55 65
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacién,
excluida la inversion publica® . . . 09 -09 -04 14 25

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y calculos del IME. Las diferencias en los totales son debidas al redondeo.

(a) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.

Dinamarca: Proyecciones de las ratios de dependencia de la tercera edad

1990 2000 2010 2020 2030
Ratio de dependencia de la tercera edad
(poblacion con edad superior a 65 afios enporcentaje
de la poblacién con edades entre |5 y 64 afios) 22,7 21,6 24,9 31,7 37,7

Fuente: Bos, E. y otros (1994), Proyecciones de la poblacion mundial 1994-95, Banco Mundial, Washington DC.



Il Evolucién del tipo de cambio

(a) Dinamarca: Estabilidad del tipo de cambio
(1 de marzo de 1996 - 27 de febrero de 1998)

Pertenencia al Mecanismo de Cambios (MC) Si
Pertenencia desde I3 de marzo de 1979
Devaluacion de la paridad central bilateral a peticion propia No

Desviacion maxima por encima (+) o por debajo (-) respecto a
las paridades centrales de la parrilla del MC (%) frente a @

Franco belga 03 -1,6
Marco aleman 0,2 -1,4
Peseta espariola -0,2 -3,4
Franco francés 0,9 -0,4
Libra irlandesa 2,6 -10,4
Lira italiana |,2 -1,7
Florin holandes 0,3 -2,0
Chelin austriaco 0,3 -1,4
Escudo portugués -0,0 -2,7
Marco finlandés -0,1 -2,7

Fuente: Comision Europea y calculos del IME.
(a) Datos diarios, dias laborales; media mévil de 10 dias. Las desviaciones frente al marco finlandés se toman desde el 14 de octubre de
1996, y frente a la lira italiana desde el 25 de noviembre de 1996.

(b) Indicadores de presiones sobre el tipo de cambiode la Corona danesa

Media de tres meses con final en: May 96 Ago 96 Nov 96 Feb 97 May 97 Ago 97 Nov 97 Feb 98

Volatilidad deltipo de cambio® 0,5 0,6 0,8 09 0,5 0,4 0,2 0,2

Diferencial de tipos interés a corto plazo® 0,4 0,3 0,4 03 03 03 0,2 03

Fuente: Comision Europea, estadisticas nacionales y célculos del IME.

(a) Desviacion tipica mensual, anualizada y en %, de las variaciones porcentuales diarias del tipo de cambio frente al marco aleman.

(b) Diferencial del tipo de interés a tres meses del mercado interbancario frente a una media ponderada de los tipos de interés en
Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria, en puntos porcentuales.
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Corona danesa: Desviaciones frente alas paridades centrales bilaterales del Mecanismo
de Cambios
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Fuente: Comisién Europea. (datos diarios; en porcentajes; | de marzo de 1996 a 27 de febrero de 1998)
Nota: Las desviaciones frente al marco finlandés se toman desde el 14 de octubre de 1996, y frente a la lira italiana desde el 25 de noviembre de
1996.

Corona danesa: Medidas de tipo de cambio efectivo real frente a los paises del

Mecanismo de Cambios
(datos mensuales; desviaciones en %, febrero 1998 respecto a varios periodos de referencia)

Media Media Media
Abr 73-Feb 98  Ene 87-Feb 98 1987
Tipo de cambio efectivo real:
Basado en IPC 33 1,0 [,2
Basado en IPP/IPPM 3,5 4,5 7,9
Pro memoria:
Tipo de cambio efectivo nominal 0,3 39 58

Fuente: Calculos IME y BIS.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacién (depreciacion).



Cuadro 10

Dinamarca: Evolucion frente al exterior

(% del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Cta. corriente mas nueva cta. de capital® 1,0 1,5 2,8 3,4 1,8 [ 7 06
Activos(+)/pasivos(-) netos frente al exterior® -41,9 -387 -351 -32,1 -269 -263 -23,7 -239
Exportaciones (bienes y servicios)® 355 377 381 373 387 389 388 394
Importaciones (bienes y servicios)® 30,1 309 31,1 297 322 337 335 352

Fuente: Estadisticas nacionales, excepto exportaciones e importaciones (Comision Europea, previsiones primavera [998).

(a) Parcialmente estimado.

(b) De acuerdo con el Manual de Balanza de Pagos del FMI, quinta edicion. Conceptualmente equivale a la definicién de cuenta corriente
de las ediciones previas del Manual.

(c) Posicion de Inversion Internacional (PIl), tal y como la define el FMI (véase Anuario de Balanza de Pagos, parte |, 1994), o el sustituto
mas proximo.

(d) En 1996 la participacion de las exportaciones de bienes hacia la UE sobre total exportaciones era 64,4%; Anuario de Estadisticas
Comerciales para 1997, FMI.

(e) En 1996 la participacion de las importaciones de bienes procedentes de UE sobre total importaciones era 68,9%; Anuario de
Estadisticas Comerciales para 1997, FMI.
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IV Evolucion de los tipos de interés a largo plazo

Dinamarca: Tipos de interés a largo plazo

(%)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Tipo de interés a largo plazo 7,2 6,3 6,1 57 54 6,2
Valor de referencia 9,1 8,0 - - - 7.8

Fuente: Comisién Europea.

(a) Dinamarca: Tipos deinterés alargo plazo
(medias mensuales; %)
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(b) Dinamarca: Diferenciales de tipos de interés a largo plazo e inflacién (IPC) frente a

los paises de la UE con menores tipos de interés a largo plazo*
(medias mensuales; en puntos porcentuales)

— Dif. tipos interés a largo plazo = Dif. inflacién (IPC)
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Fuente: Tipos de interés: Comisién Europea ( en los paises donde estos no estan disponibles se han utilizado los datos mas comparables); los
datos de IPC son de estadisticas nacionales, no armonizados.
* Media ponderada de los tipos a largo de Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria.



ALEMANIA

Evolucién de los precios

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, la inflacién media en
Alemania, calculada a través del IAPC, fue
del 1,4%, es decir, claramente por debajo
del valor de referencia del 2,7%. Este
resultado se observé también en el conjunto
de 1997. En 1996, la inflacion, asi calculada,
fue del 1,2% (véase cuadro |). Desde la
perspectiva de los Ultimos dos afios, la tasa
de crecimiento del IAPC aleman ha
permanecido en niveles que se consideran,
generalmente, coherentes con la estabilidad
de precios.

En un andlisis retrospectivo, la evoluciéon
de los precios de consumo, medidos con el
IPC, se vio afectada adversamente, en los
primeros afios noventa, por los efectos
econdmicos de la reunificacion. La inflacion
(IPC) alcanzé un maximo del 5,1% en 1992
(el primer afio en el que hay estadisticas
disponibles del IPC para Alemania
unificada). En afios posteriores, la inflacién
ha seguido una trayectoria descendente,
hasta situarse, a partir de 1995, justo por
debajo del 2% (véase grafico |). El éxito de
la estabilizacién, tras la perturbaciéon
inflacionista, es muestra de la perseverancia
en la aplicaciéon de politicas econdmicas
orientadas a la estabilidad. Muy
especialmente, la politica monetaria ha
mantenido con firmeza la orientacién hacia
la estabilidad de precios mediante la
formulacion de un objetivo intermedio de
crecimiento monetario. Asimismo, se ha
procurado, a través de diversas medidas,
elevar la flexibilidad de la economia, incluido
el mercado de trabajo. Adicionalmente, el
contexto macroecondmico ha contribuido
a contener las presiones alcistas sobre los
precios. Tras la desaceleracién de la
actividad econdmica en 1993 -afio en el
que el producto registrd una caida superior
al 1%-, el ritmo de crecimiento econémico

se recuperd, pero no lo suficiente como
para impedir que se abriera una brecha de
produccién negativa (véase cuadro 2). En
este contexto, desde mediados de los afios
noventa la moderacién del crecimiento de
los salarios y un incremento firme de la
productividad han ayudado a contener el
alza en los costes laborales unitarios, los
cuales habfan crecido fuertemente en los
inicios de la década. Hasta 1996, el control
de la inflacion se beneficid, ademas, de
unos precios de importacién, por lo general,
estables, aunque en 1997 registraron una
intensa aceleracion. La tasa de inflacion
resulta igualmente baja si se calcula con
otros indices de precios relevantes (véase
cuadro 2).

Si se observan las tendencias y las
previsiones recientes, los datos actuales
indican que la inflaciéon, medida con la tasa
interanual de los precios de consumo, ha
descendido hasta situarse alrededor del
1%, v, seguin la informacién que muestra el
cuadro 3a, no hay indicios de presiones
alcistas inmediatas. Las previsiones sugieren
tasas de inflacion alrededor del 2% para
1998y 1999 (véase cuadro 3b). Los riesgos
para el mantenimiento de la estabilidad de
precios a lo largo de ese periodo estan
asociados a precios administrados mas
elevados y al aumento en el impuesto
sobre el valor afiadido.

Con una visién de mas largo plazo, el
mantenimiento de un entorno propicio a la
estabilidad de precios esté relacionado en
Alemania, entre otras cosas, con la
orientacién a medio y largo plazo de las
politicas fiscales. Serd igualmente importante
reforzar las politicas econdmicas nacionales
dirigidas a aumentar la competencia en los
mercados de bienes y a mejorar el
funcionamiento de los mercados de trabajo,
dada la elevada tasa de paro que existe en
la actualidad.
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Evolucion fiscal

En 1997, afio de referencia, las necesidades
de financiacion de las Administraciones
Publicas fueron del 2,7% del PIB, es decir,
inferior al valor de referencia del 3%, y la
ratio de deuda publica respecto al PIB fue
del 61,3%, esto es, justo por encima del
valor de referencia del 60%. En comparacion
con el afio anterior, el déficit se ha reducido
en 0,7 puntos porcentuales del PIB mientras
que la ratio de deuda ha aumentado en 0,9
puntos porcentuales. En 1998 se prevé
que el déficit disminuya hasta el 2,5% del
PIB y que la deuda descienda muy
ligeramente, hasta el 61,2% del PIB. En
1996 y en 1997, el déficit fue superior a la
inversion publica, medidos ambos en
porcentaje del PIB (véase cuadro 4).

A lo largo del perfodo comprendido entre
1991 (primer afio para el que hay datos
fiscales disponibles para Alemania unificada)
y 1997, la ratio de deuda respecto al PIB
aumentd en 19,8 puntos porcentuales.
Durante los primeros afios la ratio crecié de
forma persistente, desde el 41,5% del PIB de
1991, hasta el 50,2% del PIB en 1994, v, saltd
al 58% del PIB en 1995. En 1996 la ratio
supero el valor de referencia del 60% del PIB
por primera vez y crecié aun mas en 1997,
hasta alcanzar el 61,3% del PIB (véase grafico
2a). Tal como puede verse con mayor detalle
en el grifico 2b, los superavit primarios
fueron, en general, reducidos y, por tanto,
insuficientes para compensar el impacto alcista
sobre el nivel de deuda del diferencial negativo
entre las tasas de crecimiento del producto vy
los tipos de interés. No obstante, hasta 1995,
los factores subyacentes mas relevantes fueron
las partidas de ajuste entre flujos y fondos, en
particular, las asunciones por el Gobierno
federal de deuda relacionada con la unificacion.
El impacto mas importante se produjo en
1995 vy reflejé, esencialmente, la asuncion
por parte de las Administraciones Publicas
de la deuda de la agencia Treuhand, lo cual
supondra una carga duradera sobre la politica
fiscal. La evolucién de la deuda durante los
afios noventa, que continuard viéndose

afectada por las presiones sobre las finanzas
publicas derivadas del proceso de unificacion
alemana, puede considerarse como indicativa
de la necesidad de adoptar medidas
correctivas con prontitud, para contrarrestar
las consecuencias presupuestarias de las
perturbaciones adversas, incluso en los casos
en los que inicialmente los desequilibrios
presupuestarios no son excesivos. La
trayectoria observada refleja igualmente la
necesidad de disponer de un superavit
primario que actlia como amortiguador frente
al deterioro del contexto macroeconémico,
incluso cuando la estructura de la deuda
publica es relativamente favorable. En este
contexto, cabe sefialar, por un lado, que la
proporcion de titulos a corto plazo en el
total de la deuda ha estado creciendo durante
los afios noventa, mientras que el vencimiento
medio de la deuda ha permanecido, por lo
general, estable (véase cuadro 5). En referencia
a 1996, la proporcién de deuda a corto plazo
resulta notable y, dado el nivel actual de la
ratio de deuda, los saldos publicos son
relativamente sensibles a cambios en los
tipos de interés. Sin embargo, como la deuda
se estd refinanciando a plazos mas largos,
esta sensibilidad se refiere particularmente a
los tipos de interés a largo plazo. Por otro
lado, dado que la proporcién de la deuda en
moneda extranjera es insignificante, las cuentas
publicas son insensibles a las variaciones en
los tipos de cambio.

A lo largo de los afios noventa no se
observa una tendencia clara en la evolucion
del déficit respecto al PIB, que se ha
mantenido alrededor del 3% (véase grafico
3). Este comportamiento evidencia un
deterioro de los saldos publicos respecto
al periodo inmediatamente anterior a la
unificacion, habida cuenta que, en 1989,
mostraron un ligero superdvit. Como se
muestra con mayor detalle en el grafico 3b,
que analiza las variaciones de los déficit, el
componente ciclico tuvo una amplia
contribucién negativa en 1993, tras un
fuerte impulso positivo asociado,
fundamentalmente, al exceso de demanda
a raiz de la reunificacion; en 1996 la



contribucion del componente ciclico fue,
de nuevo, negativa, pero de menor
magnitud. En general, el impacto sobre el
déficit total de los factores ciclicos fue
limitado, al ser contrarrestado en su mayor
parte por otras medidas. No obstante, la
mejora del componente no ciclico podria
reflejar un cambio estructural y duradero
hacia politicas fiscales mas equilibradas y/o
un conjunto de medidas con efectos
temporales. La evidencia disponible sugiere
que las medidas de efecto temporal
tuvieron un papel en la mejora del saldo
presupuestario en 1996y en 1997, pero su
impacto no excedi¢ el 0,2% del PIB por
afio. El cardcter principalmente transitorio
de estas medidas implica que las
disposiciones compensadoras ya incluidas
en los presupuestos de 1998 deberan
tener los resultados esperados en dicho
aflo, con el fin de mantener los saldos
publicos en la senda planeada.

Por lo que se refiere al examen de las
tendencias de otros indicadores fiscales,
puede verse en el grafico 4 que, entre
1991y 1995, el gasto publico total crecio,
en porcentaje del PIB, y se registraron
aumentos en todas sus partidas excepto
en los gasto netos de capital (véase cuadro
6). Después de 1995 el gasto publico
descendio, debido a reducciones de todas
sus principales partidas. Considerado el
conjunto del periodo, el gasto publico, que
en 1997 fue el 48% del PIB, se ha
reconducido a un nivel muy cercano al
registrado en 1991, pero notablemente
por encima de los observados justo antes
de la reunificaciéon, cuando estuvo cerca
del 45% del PIB. Dado que los pagos por
intereses han aumentado en linea con el
crecimiento de la ratio de deuda publica y
que se han recortado los gastos de capital,
las reducciones subsiguientes del gasto
pareceria que requieren concentrarse
principalmente en los pagos por
transferencias y en el consumo publico.
Por su parte, los ingresos publicos en
relacion al PIB alcanzaron un maximo en
1994 v luego retornaron a un nivel proximo

al del afio 1991. El nivel actual, alrededor
del 45% del PIB, es también muy similar al
observado antes de la reunificacion, pero
ello se debe en parte a la erosion de la
base impositiva. Adicionalmente, a partir
de 1996, esta ratio, asi como la del gasto,
se redujo por una cuantia equivalente al
0,5% del PIB, debido al nuevo tratamiento
de los beneficios por hijos.

De acuerdo con la estrategia de la politica
fiscal a medio plazo de Alemania, tal como se
ha presentado en el Programa de
Convergencia para el periodo 1997-2000,
actualizado en diciembre de 1996, para el
afio 1998 se han programado una reduccion
del déficit -hasta situarlo en el 2,5% del PIB-y
una estabilizacion de la ratio de deuda. El
Presupuesto para 1998 contempla una
necesidad de financiacion del conjunto de las
Administraciones Publicas del 2,75% del PIB
y una estabilizacion de la ratio de deuda
alrededor del 62% del PIB, aunque las
previsiones de la Comision son ligeramente
més favorables. El Presupuesto para 1998
combina una reducciéon en los gastos con un
moderado aumento de los ingresos. Se
prevé que los ingresos impositivos crezcan
menos que el PIB nominal. El impuesto sobre
el valor afiadido se elevara a partir del mes
de abril de 1998 y los ingresos adicionales
obtenidos se transferiran al sistema de
pensiones. Sin embargo, «el impuesto de
solidaridad» se ha reducido y puede que
continlle la divergencia estructural entre
ingresos impositivos y crecimiento econdmico.
Ademas, se ha suprimido el impuesto sobre
el patrimonio de las empresas, si bien se
prevé que la pérdida de ingresos por este
concepto quede compensada por una
reduccion de los beneficios fiscales otorgados
a las mismas. En estos momentos, no hay
evidencia de que se incorporen medidas
significativas con efectos temporales en el
Presupuesto de 1998. Para el afio 2000, el
programa de Convergencia establece un
objetivo de déficit publico del 1,5% del PIB,
aunque se espera que la ratio de deuda se
mantenga por encima del 60% durante el
resto de la década. Se tiene la intencién de
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reducir la proporcién del gasto publico en el
PIB hasta los niveles anteriores a la
reunificacion hacia el final de la década. Las
pretensiones respecto a las reducciones en el
déficit y en la deuda publica son algo menos
ambiciosas que los que se contenfan en
programas anteriores. A la vista de los saldos
presupuestarios proyectados para el bienio
1999-2000 en el Programa de Convergencia,
se requiere una sustancial consolidacion fiscal
adicional para compensar la menor
recaudacion impositiva, que aun no esta
reflejada en el Programa de Convergencia vy,
ademas, cumplir con el objetivo a medio
plazo del Pacto de Crecimiento y Estabilidad
-que entrard en vigor a partir de 1999-,
consistente en alcanzar una posicion
presupuestaria cercana al equilibrio o
superavitaria.

Para aquellos paises cuya ratio de deuda
supera solo marginalmente el valor de
referencia del 60% del PIB, el IME insiste en
que la deuda debe reducirse en relacién al
PIB en un periodo corto de tiempo. Como
muestra el grafico 5, en el caso de Alemania,
si se cumplen las previsiones de la Comision
Europea respecto al saldo publico total y a
la ratio de deuda para 1998, v se alcanzase
un saldo equilibrado en 1999, la ratio de
deuda se reducirfa hasta un nivel inferior al
60% del PIB en ese mismo afio, mientras
que el mantenimiento el déficit publico
previsto para 1998 en los afios posteriores
serfa insuficiente para reducir la deuda
hasta el 60% del PIB en un periodo de
tiempo apropiado. Estos calculos se basan
en el supuesto normativo de un tipo de
interés nominal constante del 6% -que
resulta de un coste medio real del saldo
vivo de deuda publica del 4% y de una tasa
de inflacion del 2%- y de una tasa de
crecimiento real del PIB, también constante,
del 2,3%, de acuerdo con las estimaciones
de la Comisidn para el crecimiento real del
PIB potencial en 1998. No se consideran
los ajustes entre flujos y fondos. A pesar de
que estos caélculos son puramente
ilustrativos y que en modo alguno pueden
tomarse como predicciones, muestran la

necesidad de un progreso adicional
sustancial en la consolidacidon, a fin de
disminuir la ratio de deuda hasta el 60% del
PIB, o por debajo de dicho nivel, en un
periodo de tiempo apropiado.

El énfasis en la necesidad de una mejora
considerable del déficit y de que se
mantenga la consolidaciéon en el tiempo
estd especialmente justificado en el caso
de Alemania, dado que es necesario un
margen de maniobra adicional a fin de
poder responder ante futuros retos
presupuestarios. Como queda reflejado en
el cuadro 8, aproximadamente a partir del
afio 2010 se espera un marcado
envejecimiento de la poblacion, y, en el
contexto de un sistema de pensiones de
reparto, se prevé que el gasto publico por
este concepto aumente en términos del
PIB, sobre todo si no se continlia avanzando
hacia politicas de prestaciones mas estrictas.
La carga total sobre el gasto por el
envejecimiento de la poblacion serd mas
manejable cuanto mejor sea el estado de
las finanzas publicas en el momento en que
la situacion demografica empeore. No
obstante, deben realizarse mayores
esfuerzos por reducir los pagos por
pensiones, lo que queda subrayado por el
hecho de que la carga impositiva en
Alemania ha alcanzado un nivel
relativamente alto.

Evolucién del tipo de cambio

El' marco aleméan forma parte del
Mecanismo de Cambios del SME (MC)
desde su creaciéon el 13 de marzo de 1989,
es decir, desde mucho antes que los dos
afios anteriores a la fecha del examen
(véase cuadro 9a). En el periodo de
referencia, comprendido entre marzo de
1996 v febrero de 1998, el marco aleman
cotizd, por lo general, cerca de sus tipos
centrales frente al resto de las monedas
del MC, y muy préximo a su paridad
central frente al franco belga, el florin
holandés y el chelin austriaco (véase grafico



6 y cuadro 8a). En algunas ocasiones, el
tipo de cambio del marco aleman estuvo
fuera de un rango cercano a sus paridades
centrales con varias monedas del MC; la
apreciacion y depreciacion maximas -
calculadas sobre medias moéviles decenales
de datos diarios- fueron del 2,2% y del
-2,9%, respectivamente, sin tener en cuenta
la tendencia apreciadora autébnoma de la
libra irlandesa (véase cuadro 8a). Los
episodios en los que se produjeron tales
desviaciones fueron temporales y los
diferenciales de tipos de interés de corto
plazo frente a los paises de la UE que los
tuvieron mds bajos fueron insignificantes. A
lo largo del periodo de referencia Alemania
no ha devaluado el tipo central bilateral de
su moneda frente a ninguna otra
perteneciente al MC.

En un contexto de mas largo plazo, las
distintas medidas de tipos de cambio efectivos
reales frente al resto de monedas del MC,
recogidas en el cuadro 9, sugieren que el tipo
de cambio actual del marco aleman estd
cerca de sus valores histéricos. En lo que
respecta a otros indicadores del sector
posterior, la balanza de pagos por cuenta
corriente pasd a ser deficitaria como
consecuencia de la reunificacion;
recientemente el déficit se ha reducido vy, en
consecuencia, se ha desacelerado el ritmo de
deterioro de la posicion exterior neta
acreedora de la economia alemana (véase
cuadro 10). Asimismo, cabe recordar que,
segun los Ultimos datos, Alemania tiene unos
porcentajes de comercio exterior sobre el
PIB del 30% para las exportaciones y del 29%
para las importaciones; dentro de ellas, el
comercio con la UE supone un 56% y un
559%, respectivamente.

Evolucién de los tipos de interés a largo plazo

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, el tipo de interés promedio
a largo plazo de Alemania fue del 5,6%,
claramente inferior, por tanto, al 7,8%,

umbral de convergencia para el criterio de
tipo de interés, obtenido a partir de los
tres palses con mejores resultados en
materia de estabilidad de precios; lo mismo
puede decirse para el conjunto de 1997,
asi como para 1996 (véase cuadro | 1).

Los rendimientos a largo plazo han seguido
una trayectoria descendente, en general,
durante los afios noventa (véase grafico
7a). En la mayor parte de los afios
transcurridos de la década, los tipos de
interés a largo plazo alemanes han
mantenido un diferencial relativamente
estrecho y generalmente negativo respecto
a los de los pafses de la UE que los tenian
mas bajos (véase grafico 7b). Los principales
factores subyacentes a esta evoluciéon
fueron la contencién del impulso
inflacionario que siguié a la reunificacion
alemana vy el retorno de la inflacion a una
tasa comparativamente reducida.

Resumen y conclusiones

A lo largo del perfodo de referencia, la tasa
de inflacion de Alemania, medida por el
IAPC, fue del 1,4%, claramente por debajo
del valor de referencia establecido en el
Tratado. Los costes laborales unitarios
descendieron y las tasas de inflacion bajas
también se apreciaron en otros indices de
precios relevantes. De cara al futuro, no
hay indicios de presiones alcistas inmediatas
sobre los precios; seglin las previsiones, la
inflacién se situara en torno al 2% en 1998
y en 1999. El marco aleman forma parte
del MC, en el que ha permanecido bastante
mas de dos afios. A lo largo del periodo de
referencia, la moneda alemana se ha
mantenido, por lo general, estable, cerca
normalmente de sus paridades centrales
frente al resto de monedas del MC -que
no se han alterado-, sin la necesidad de
medidas en apoyo del tipo de cambio. El
nivel de los tipos de interés a largo plazo
fue del 5,6%, es decir, claramente por
debajo del correspondiente valor de
referencia.
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En 1997, Alemania tuvo un déficit publico
del 2,7% del PIB, es decir, por debajo del
umbral de referencia, y se prevé un
descenso adicional, hasta el 2,5% del PIB,
para 1998. La ratio de deuda en porcentaje
del PIB estd justo por encima del umbral
del 60%. Desde 1991, el primer afio tras la
reunificacion alemana, la ratio de deuda
crecid 19,8 puntos porcentuales, hasta
situarse en el 61,3% del PIB en 1997; este
incremento es consecuencia, en gran
medida, de la carga fiscal relacionada con la
reunificacion. Por lo que respecta a la
sostenibilidad de los resultados fiscales, las
perspectivas son de un descenso marginal
de la ratio de deuda hasta el 61,2% del PIB
en 1998. El mantenimiento del déficit, en
porcentaje del PIB, en los niveles actuales,
serfa insuficiente para reducir la ratio de
deuda hasta el 60% del PIB en un periodo
de tiempo apropiado, lo que apunta la

necesidad de un adicional y sustancial
progreso en la consolidacion fiscal. El Pacto
de Estabilidad y Crecimiento también exige
una posiciéon presupuestaria cercana al
equilibrio o de superavit como objetivo a
medio plazo. Dado que la ratio de deuda
esta justo por encima del 60% del PIB, si se
alcanzase la posicion fiscal prevista para
1998 y un saldo equilibrado en los afios
posteriores, la ratio de deuda se reduciria
por debajo del 60% del PIB va en el afio
1999.

En relacion con otros factores, en 1996 vy
en 1997 el déficit publico supero la inversion
publica, ambos en porcentaje del PIB, y la
balanza por cuenta corriente registré déficit,
como consecuencia de la reunificacion,
aunque se mantuvo una posicion exterior
neta acreedora.
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I Evolucion de los precios

Alemania: Inflaciéon IAPC

(variaciones anuales, %)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Inflacion IAPC [,2 [,5 54 54 0,8 54
Valor de referencia 2,5 2,7 - - - 2,7

Fuente: Comisién Europea.

Alemania: Evolucion de los precios
(variacion anual, %)
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Alemania”: Medidas de inflacidn e indicadores relacionados
(variacion anual, %, salvo indicacion contraria)

[990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Medidas de inflacion

Precios de consumo (IPC) 2,7 3,6 5,1 4,5 2,7 [,8 [,5 1,8
IPC excluidos cambios imposicion indirec.neta® 2,7 33 3,6 3,6 2,3 [,8 1,5 [,8
Deflactor consumo privado 2,7 3,7 4,7 4,1 3,0 [,7 20 19
Deflactor PIB 32 39 5,6 4,0 2,4 2,1 [0 06
Precios de produccién [,5 2,1 [,6 0,1 0,7 2,2 0,1 0,8
Indicadores relacionados

Crecimiento PIB real 57 50 22 -2 2,7 [,8 4 22
Brecha de producciéon (puntos porcentuales) 2,4 4,9 39 0,1 04 -0l -1,0 -I,I
Tasa de paro (%) 6,4 57 7,7 8,9 9,6 94 104 114
Costes laborales unitarios, total economia 2,0 3,3 6,2 3,7 0,2 6 -02 -1.8
Compensacion por empleado, total economia 4,7 59 106 4,3 3,6 3,9 2,5 1,8
Productividad, total economfa 2,7 2,5 4,1 0,6 34 2,2 2,7 37
Deflactor de las importaciones -0,7 22 -5 -4 0,5 0,6 0,7 30
Apreciacion del tipo de cambio® 55 -1l 3,1 2,8 02 56 23 -46
Agregado monetario amplio (M3H)© 50 200 8,6 8,2 83 -0l 7,1 58
Precios bursatiles 17,1 -8l 36 103 175 08 202 445
Precios de viviendas® . . . . . . 0l

Fuente: Datos nacionales excepto crecimiento PIB real y brecha de produccion (Comisién Europea, previsiones primavera 1998) y tipos
de cambio (BIS).
* A partir de 1992 se refiere a Alemania unificada.
(a) Estimaciones nacionales, 1990-94 Alemania Occidental.
(b) Tipo de cambio efectivo nominal frente a 25 paises industrializados.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacién (depreciacion).
(c) Datos nacionales armonizados.
(d) Precios de viviendas nuevas.

Alemania: Evolucidn reciente de la inflacidon y previsiones
(variacion anual, %, salvo indicacién contraria)

(a) Evolucion reciente de la inflacion - precios de consumo
Sep97 Oct97 Nov97 Dic97 Ene98

indice nacional de precios de consumo (IPC)

Variacion anual, % [,9 [,8 [,9 1,8 I3
Tasa media intertrimestral anualizada,

serie desestacionalizada 29 2.2 l,6 1,2 0,9
Tasa media intersemestral anualizada,

serie desestacionalizada [,9 2,1 2,0 2,0 [,9

Fuente: Datos nacionales no armonizados.

(b) Previsiones de inflacion

1998 1999
Comision Europea (primavera 1998), IAPC l,7 1,9
OCDE (diciembre 1997), deflactor del consumo privado [,9 1,9
FMI (octubre 1997), IPC 2,3

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998), OCDE y FMI.



Il Evolucién fiscal

Alemania: Situacidon financiera de las Administraciones Publicas
(% del PIB)

1996 1997 1998@

Capacidad(+)/necesidad(-) de financiacion de las Administraciones Publicas -3,4 -2,7 -2,5
Valor de referencia -3 -3 -3
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacion Administraciones Piblicas,

excluida la inversién publica® -1,4 -0,8 .
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 60,4 613 61,2
Valor de referencia 60 60 60

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y calculos del IME.
(a) Proyecciones Comision Europea.
(b) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.

Alemania (unificada): Deuda brutade las Administraciones Publicas
(% del PIB)

(a) Niveles
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Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.
Nota: En el grafico 2b, valores negativos indican una contribucion del correspondiente factor a la reduccion de la ratio de deuda y valores
positivos una contribucion al incremento de la misma.



Alemania: Deuda bruta de las Administraciones Publicas - caracteristicas
estructurales

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Deuda total (% del PIB) 41,5 44,1 480 502 580 604 613
Composicion por monedas (% total)

En moneda nacional 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 100,0 100,0

En moneda extranjera 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
En poder de residentes (% total) 770 756 71,0 743 719 71,1
Vencimiento medio® (afios) A4 A4 4,8 4,8 53 4,7
Composiciéon por vencimiento® (% total)

Corto plazo® (<1 afio) 132 161 163 185 168 185

Medio y largo plazo (>1 afio) 868 839 837 8I5 832 8I5

Fuente: Datos nacionales excepto total deuda (Comision Europea, previsiones primavera 1998). Datos fin de afio. Las diferencias en los

totales son debidas al redondeo.
(a) Vencimiento residual. Solo deuda del Gobierno Federal y de sus fondos especiales ( que representa al menos 2/3 de la deuda bruta

de las Administraciones Publicas).
(b) Vencimiento residual. Cuando no se dispone de informacion sobre la deuda a tipo de interés variable, ésta partida se clasifica de

acuerdo con su vencimiento residual.
(¢) Incluye deuda a corto plazo y deuda ligada a tipos de interés a corto plazo.

Grafico3
Alemania (unificada): Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacién de las

Administraciones Publicas
(% del PIB)

(a) Niveles

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Variaciones anuales y factores subyacentes

[ ] Componente ciclico Componente estructural Variacion total

1.5

1.0

05 - /\ I
0.0 e
05 | \_
-1.0
-1.5
-20

1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Comisiéon Europea (previsiones primavera 1998).
Nota: En el gréfico 3b, valores negativos indican una contribucién al aumento de la necesidad de financiacion y valores positivos una contribucion

a la reduccion de la misma.
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Alemania: Gastos e ingresos de las Administraciones Publicas
(% del PIB)

Total gastos Total ingresos corrientes

52

50

48 _//\ \

46

44

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).

Alemania: Situacion presupuestaria de las Administraciones Publicas
(% del PIB)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Total ingresos corrientes 448 46,0 463 46,7 464 456 452
Impuestos 242 245 244 244 242 232 226
Cotizaciones sociales 180 183 188 193 195 199 20
Otros ingresos corrientes 2,7 3.2 3,1 3,1 2,7 2,6 2,5

Total gastos 48,1 488 499 493 499 49,1 480
Transferencias corrientes 214 212 224 226 228 22,6 22,1
Pagos efectivos por intereses 2,7 3,3 3,3 33 3,8 3,7 3,7
Consumo Publico 195 200 20,1 198 198 198 194
Gasto neto de capital 4,6 4,3 4,1 3,6 35 3,0 2,7

Capacidad(+)/necesidad(-) financiaciéon -3,| 26 32 24 33 34 -27
Saldo primario -04 0,6 0,1 [,0 0,5 0,3 [
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacién,
excluida la inversion publica® . . =07 00 -I,I -14 -08

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y calculos del IME. Las diferencias en los totales son debidas al redondeo.
(a) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.



Alemania: Evolucion potencia de las "ratios" de deuda futuras bajo distintos supuestos de

los saldos publicos
(% del PIB)

I s:ido total constante B sa00 primario constante Presupuesto equilibrado

65

60

1998 1999

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.

Nota: Los tres escenarios asumen que la ratio de deuda de 1998 sera, como se prevé, del 61,2% del PIB y que el saldo publico total del -2,5%
del PIB o el saldo primario del |,2% del PIB, ambos de 1998, permaneceran constantes en % del PIB a lo largo del periodo considerado; o,
alternativamente, que desde 1999 se mantendra un saldo publico equilibrado. Las hip&tesis subyacentes son una tasa de crecimiento real del PIB
potencial en 1998 del 2,3%, segtin estimaciones de la Comision; una tasa de inflacion del 2%; y, en el escenario del saldo primario constante, un
tipo de interés nominal del 6%; los ajustes entre flujos y fondos no se han tenido en cuenta.

Alemania: Proyecciones de las ratios de dependencia de la tercera edad

[990@ 2000 2010 2020 2030

Ratio de dependencia de la tercera edad
(poblacion con edad superior a 65 afios en porcentaje
de la poblacién con edades entre |5y 64 afos) 21,7 238 303 354 4972

Fuente: Bos, E. y otros (1994), Proyecciones de la poblacion mundial 1994-95, Banco Mundial, Washington DC.
(a) Alemania Occidental
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Il Evolucién del tipo de cambio

(a) Alemania: Estabilidad del tipo de cambio
(1 de marzo de 1996 - 27 de febrero de 1998)

Pertenencia al Mecanismo de Cambios (MC) Si
Pertenencia desde I3 de marzo de 1979
Devaluacion de la paridad central bilateral a peticion propia No

Desviacion maxima por encima (+) o por debajo (-) respecto a las
paridades centrales de la parrilla del MC (%) frente a®

Franco belga 0,1 -0,4
Corona danesa I A -0,2
Peseta espariola 0,1 -24
Franco francés 2,2 -0,2
Libra irlandesa 39 -10,6
Lira italiana 1,2 -1,8
Florin holandes 0,0 -0,8
Chelin austriaco 0,0 -0,
Escudo portugués [ -2,8
Marco finlandés -0,2 -2,9

Fuente: Comision Europea y calculos del IME.
(a) Datos diarios, dias laborales; media mévil de 10 dias. Las desviaciones frente al marco finlandés se toman desde el 14 de octubre de
1996, y frente a la lira italiana desde el 25 de noviembre de 1996.

(b) Indicadores de presiones sobre el tipo de cambio del Marco aleman

Media de tres meses con final en: May 96 Ago 96 Nov 96 Feb 97 May 97 Ago 97 Nov 97 Feb 98
Volatilidad del tipo de cambio® - - - - - - - -
Diferencial de tipos interés a corto plazo®  -0,2 -0,2 -0, -0, -0, -0, -00 -0,0

Fuente: Comision Europea, estadisticas nacionales y célculos del IME.

(a) No aplicable.

(b) Diferencial del tipo de interés a tres meses del mercado interbancario frente a una media ponderada de los tipos de interés en
Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria, en puntos porcentuales.



Marco aleman: Desviaciones frente alas paridades centrales bil aterales del Mecanismo
de Cambios
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Fuente: Comision Europea. (datos diarios; en porcentajes; | de marzo de 1996 a 27 de febrero de 1998)
Nota: Las desviaciones frente al marco finlandés se toman desde el |4 de octubre de 1996, y frente a la lira italiana desde el
25 de noviembre de 1996.

Marco aleman: Medidas de tipo de cambio efectivo real frente a los paises del

Mecanismo de Cambios
(datos mensuales; desviaciones en %, febrero 1998 respecto a varios periodos de referencia)

Media Media Media
Abr 73-Feb 98  Ene 87-Feb 98 1987
Tipo de cambio efectivo real:
Basado en IPC [,8 32 57
Basado en IPP/IPPM 4,2 [,2 4,1
Pro memoria:
Tipo de cambio efectivo nominal 24,1 4,1 9,8

Fuente: Calculos IME y BIS.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacién (depreciacion).
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Cuadro 10

Alemania: Evolucion frente al exterior
(% del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Cta. corriente més nueva cta. de capital® 32 -IL,I -10 -07 -10 -1,0 -06 -0l
Activos(+)/pasivos(-) netos frente al exterior® 20,7 16,6 13,8 112 91 4,7 4,1 .
Exportaciones (bienes y servicios)© 32,1 26,1 255 245 257 269 27,7 300
Importaciones (bienes y servicios)® 263 260 259 247 259 272 274 287

Fuente: Estadisticas nacionales, excepto exportaciones e importaciones (Comision Europea, previsiones primavera [998).

Hasta 1990 Alemania Occidental, posteriormente Alemania unificada.

(a) Parcialmente estimado.

(b) De acuerdo con el Manual de Balanza de Pagos del FMI, quinta edicion. Conceptualmente equivale a la definicién de cuenta corriente

de las ediciones previas del Manual.

(c) Posicion de Inversion Internacional (PIl), tal y como la define el FMI (véase Anuario de Balanza de Pagos, parte |, 1994), o el sustituto

mas proximo.

(d) En 1996 la participacion de las exportaciones de bienes hacia la UE sobre total exportaciones era 56,4%; Anuario de Estadisticas

Comerciales para 1997, FMI.

(e) En 1996 la participacion de las importaciones de bienes procedentes de UE sobre total importaciones era 55,19%; Anuario de

Estadisticas Comerciales para 1997, FMI.



IV Evolucion de los tipos de interés a largo plazo

Alemania: Tipos de interés a largo plazo

(%)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Tipo de interés a largo plazo 6,2 56 56 53 5,1 56
Valor de referencia 9,1 8,0 - - - 7.8

Fuente: Comisién Europea.

(a) Alemania: Tipos de interés alargo plazo
(medias mensuales; %)

A el

7 i Ll

: ThLE |

: Il

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Alemania: Diferenciales de tipos de interés alargo plazo e inflacién (IPC)

frente alos paises de la UE con menores tipos de interés a largo plazo*
(medias mensuales; en puntos porcentual es)

— Dif. tipos interés a largo plazo ——Dif. inflacién (IPC)

2

ANSNRES

Wi

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Tipos de interés: Comisién Europea ( en los paises donde estos no estdn disponibles se han utilizado los datos méas comparables); los
datos de IPC son de estadisticas nacionales, no armonizados.
* Media ponderada de los tipos a largo de Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria.
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GRECIA

Evolucién de los precios

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, la inflacién media en
Grecia, calculada a través del IAPC, fue del
52%, es decir, considerablemente por
encima del valor de referencia del 2,7%.
Este resultado se observd también en el
conjunto de 1997. En 1996, la inflacién, asi
calculada, fue del 7,9% (véase cuadro I).
Desde la perspectiva de los ultimos dos
afios, la tasa de crecimiento del IAPC
griego se ha reducido significativamente,
sin que se haya alcanzado, hasta el
momento, el nivel que se considera,
generalmente, coherente con la estabilidad
de precios.

En un andlisis retrospectivo, se ha apreciado
una clara tendencia hacia tasas de inflacion
mas bajas, desde principios de los afios
noventa. La inflacion, calculada con el IPC,
disminuyd gradualmente desde una tasa
superior al 20%, en 1990, hasta situarse en el
55% en 1997 (véase gréfico 1). Tal proceso
desinflacionista es el resultado de importantes
decisiones de politica econdmica, muy
especialmente del cambio progresivo hacia
una politica monetaria mas restrictiva desde
el inicio de la década, con la intencidn de
reducir las tasas de inflacién. En un principio,
las autoridades procuraron alcanzar el objetivo
de inflaciéon a través de una politica de tipo
de cambio que no acomodara completamente
los diferenciales de inflacién respecto a los
principales paises con los que Grecia mantiene
relaciones comerciales; desde 1995, las
autoridades han ligado estrechamente la
dracma al ECU. La reduccién de la inflacion
se ha visto favorecida tanto por los ajustes de
la politica fiscal, dirigidos, entre otras cosas, a
ampliar la base imponible y a combatir la
evasién fiscal, como por los cambios
estructurales en el mercado de trabajo y la
liberalizaciéon de los mercados financieros.
Adicionalmente, el entorno macroecondmico

ha contribuido a contener las presiones
alcistas sobre los precios. En concreto, en el
contexto de la recesidon de 1993, la brecha
de produccion se hizo negativa (véase cuadro
2). Desde 1996, la actividad econémica se ha
recuperado v la brecha de produccién se ha
reducido. En este marco, tanto el crecimiento
de la remuneracion de los asalariados como
el de los costes laborales unitarios se
desaceleraron, pero aln aumentaron a una
tasa media superior al 10% anual hasta 1995;
en 1997, el incremento de los costes laborales
unitarios se moderd, hasta el 7,5%. El aumento
de los precios de importacion se ha reducido
desde algo mas del 3%, en 1990, hasta
menos del 3% en 1997. La reduccion de las
tendencias inflacionistas se observa igualmente
en otros indices de precios relevantes.

Si se observan las tendencias y las
previsiones recientes, los datos actuales
indican que la inflacion, medida con la tasa
interanual de los precios de consumo, ha
descendido hasta situarse alrededor del
4,4% (véase el cuadro 3a). La mayor parte
de las previsiones sugieren tasas de inflaciéon
alrededor del 4,5%, para 1998, y del 3,5%
para 1999 (véase cuadro 3b). Los riesgos
inflacionistas a lo largo de ese periodo
estan asociados al crecimiento de los
salarios’.

Con una vision de mas largo plazo, el
mantenimiento de un entorno propicio a la
estabilidad de precios, en Grecia, esta
relacionado, entre otras cosas, con la
orientacién a medio y largo plazo de las
politicas fiscales. Serd igualmente importante
reforzar las politicas econdmicas nacionales
dirigidas a aumentar la competencia en los
mercados de bienes y a mejorar el

7 El plan de ajuste que acompario la entrada de la

dracma en el Mecanismo de Cambios del SME, con
efectos a partir del 16 de marzo de 1998, persigue
limitar cualquier riesgo inflacionista relacionado con
esta medida.



funcionamiento de los mercados de trabajo,
dada la elevada tasa de paro existente en la
actualidad.

Evolucion fiscal

En 1997, afio de referencia, las necesidades
de financiacion de las Administraciones
Publicas fueron del 4% del PIB, es decir,
por encima del valor de referencia del 3%,
y la ratio de deuda publica respecto al PIB
fue del 108,7%, esto es, muy por encima
del valor de referencia del 60%. En
comparacién con el afio anterior, el déficit
y la deuda se han reducido en 35y 29
puntos porcentuales, respectivamente. En
1998 se prevé que el déficit disminuya
hasta el 2,2% del PIB y la deuda hasta el
107,7%. En los afios 1996y 1997, el déficit
superd a la inversion publica, medidos
ambos en porcentaje del PIB, en 45y 0,7
puntos porcentuales, respectivamente
(véase cuadro 4).

A lo largo del periodo comprendido entre
1990 y 1997, la ratio de deuda respecto al
PIB se incrementdé en 18,6 puntos
porcentuales. Inicialmente, la ratio de deuda
tendié a aumentar de forma continuada,
desde el 90,1%, en 1990, hasta el | 11,6%,
en 1993; posteriormente se mantuvo
estable, en términos generales, y decrecio
hasta el 108,7% del PIB en 1997 (véase
grafico 2a), es decir, un descenso de 2,9
puntos porcentuales desde el Ultimo
maximo en 1996. Tal como puede verse
con mas detalle en el grafico 2b, a principios
de los afios noventa el factor maés
importante que subyace al aumento de
dicha ratio, especialmente en 1993, fue la
partida de ajustes entre flujos y fondos,
como consecuencia de efectos adversos
derivados de la depreciacion de la dracma
y de operaciones de consolidacion. Por el
contrario, desde 1994 el saldo primario ha
sido superavitario, de modo que ha podido
compensar, en parte, el importante impacto
de ajustes adicionales entre flujos y fondos.
La evolucidon de la deuda en los primeros

afios noventa puede considerarse como
indicativa del riesgo que puede suponer,
para las finanzas publicas, la existencia de
factores especiales que ejercen presiones
alcistas sobre la deuda, y cuyo efecto es
compensado sélo parcialmente por
superdvit primarios equivalentes. En este
contexto, cabe sefialar que la proporcion
de tftulos a corto plazo en el total de la
deuda ha ido disminuyendo desde los altos
niveles de principios de los afios noventa,
lo que constituye un avance en la direccion
adecuada. En referencia a 1997, el
porcentaje de titulos a corto plazo es
todavia notablemente alto, de modo que,
dado el nivel actual de la ratio de deuda,
los saldos fiscales son relativamente
sensibles a cambios en los tipos de interés.
Por otro lado, el porcentaje de deuda en
moneda extranjera es relativamente elevado
y las cuentas publicas son sensibles a
variaciones en los tipos de cambio.

A lo largo de los afios noventa, puede
observarse una pauta, primero, de
empeoramiento vy, posteriormente, de
mejora, en el comportamiento del déficit
publico, medido en relacion al PIB. A partir
de un nivel del 16,1% del PIB en 1990, el
déficit descendié hasta el |'1,5% en 1991,
pero de nuevo crecid, en los dos afios
siguientes, hasta el 13,8% del PIB en 1993,
Desde entonces, el déficit ha disminuido
afio a afio, hasta situarse en el 4% del PIB
en 1997. Como puede observarse en el
grafico 3a, el déficit se ha reducido a lo
largo de cuatro afios consecutivos, en un
total de 9,8 puntos porcentuales. Aunque
la ratio de déficit haya disminuido sustancial
y continuadamente, no ha alcanzado un
nivel cercano al valor de referencia del 3%
del PIB en 1997. Como puede verse con
mas detalle en el grafico 3b, que refleja las
variaciones del déficit, el componente ciclico
jugd un papel fundamental Unicamente en
1993. No obstante, la mejora del
componente no ciclico podria reflejar un
cambio estructural y duradero hacia politicas
fiscales mas equilibradas y/o un conjunto
de medidas con efectos temporales. La
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evidencia disponible sugiere que tales
medidas, de efecto temporal, redujeron el
déficit en un 0,2% del PIB en 1997,
comparando con un 0,3% en 1996. Dado
que fueron, fundamentalmente, de caracter
transitorio, serd necesario que las medidas
compensadoras, ya incluidas en el
Presupuesto de 1998, tengan los resultados
esperados en dicho afio, con el fin de
mantener los saldos publicos en la senda
planeada.

Por lo que se refiere al examen de las
tendencias de otros indicadores fiscales,
puede verse en el grafico 4 que el gasto
publico total en porcentaje del PIB, después
de disminuiren 1991, mostré una tendencia
al alza hasta 1993, debido, principalmente,
a un aumento pronunciado de los pagos
por intereses (véase cuadro 6) como
consecuencia del repunte de la deuda.
Desde 1995, ha podido apreciarse una
tendencia descendente del gasto total, que
refleja fundamentalmente los menores
pagos por intereses y una reduccién en el
gasto neto de capital. En conjunto, el gasto
publico, en porcentaje del PIB, era, en
1997, mas de 6 puntos porcentuales inferior
al de comienzos de la década, lo que
refleja, especialmente, una intensa reduccion
de los gastos netos de capital y, también,
algunos recortes de todas las demas
categorifas principales del gasto. Dada esta
evolucién, la continuacion equilibrada de
esta trayectoria descendente del total del
gasto publico, en relacion al PIB, pareceria
requerir mayores ajustes en otras partidas
distintas de las del gasto de capital. Por su
parte, los ingresos publicos han tendido a
aumentar, en relacion al PIB, de forma
continuada durante el periodo considerado,
y se situaban, en 1997, casi 6 puntos
porcentuales por encima de su nivel de
1990.

De acuerdo con la estrategia de la politica
fiscal a medio plazo de Grecia, tal como se
ha presentado en el Programa de
Convergencia para el periodo 1994-99,
actualizado en julio de 1997, se espera

que, en 1998, desciendan el déficit y la
deuda hasta el 2,4% vy el 107% del PIB
respectivamente. El Presupuesto para 1998
estd, en general, en linea con dicho
programa. La reduccion del déficit
proyectada para 1998 se conseguirg,
principalmente, mediante una disminucién
del gasto corriente y un aumento de los
ingresos. En estos momentos, no hay
evidencia de medidas significativas con
efectos temporales en el Presupuesto de
1998. Para 1999, se proyectan mejoras
adicionales, y se espera que el déficit
alcance el 2,1% del PIB y la ratio de deuda
se sitte en el 101% del PIB. La evolucion
planeada del déficit griego est4, en general,
en linea con los programas de convergencia
anteriores, excepto para 1999, afio para el
que se espera un resultado menos favorable.
Las previsiones actuales de la ratio de
deuda sefialan una evolucion mas positiva
que la anteriormente contemplada. A la
vista de los saldos publicos proyectados en
el Programa de Convergencia para 1999,
se requiere una sustancial consolidacion
fiscal adicional para cumplir con el objetivo
a medio plazo del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento -que entrarad en vigor a partir
de 1999- consistente en alcanzar una
posicidn presupuestaria cercana al equilibrio
o de superavit. Sin embargo, los déficit
publicos proyectados en el Programa de
Convergencia para 1998y 1999 son iguales
a los valores de referencia del Tratado.

En relacion con el horizonte temporal
necesario para reducir la ratio de deuda
publica hasta el valor de referencia del 60%
del PIB, para aquellos pafses cuya ratio esta
por encima del 100% del PIB se presentan
dos ejercicios distintos. Bajo la hipdtesis de
que se alcanzan los saldos publicos y la
ratio de deuda proyectados por la Comision
Europea para 1998, el primer ejercicio -
detallado en el cuadro 7- muestra los
saldos publicos que serian coherentes con
la convergencia de la ratio de deuda hasta
el 60% del PIB en diferentes horizontes
temporales. A modo ilustrativo, se considera
un perfiodo de diez afios -es decir, una



reduccion de la deuda hasta el 60% del PIB
en el afo 2007-, se requeriria que el
superavit publico total fuera, desde 1999,
del 1,4% del PIB (véase cuadro 7a) o que el
superavit primario fuera del 6,4% del PIB,
desde ese mismo afio (véase cuadro 7b).
Estos resultados se comparan con las
previsiones para 1998 de un déficit publico
total del 2,2% del PIB y de un superavit
primario del 6,8% del PIB, de manera que
las diferencias son de 3,6 y -0,4 puntos
porcentuales, respectivamente.

Un segundo ejercicio -detallado en el gréfico
5- muestra que, si se mantuviera constante
el saldo publico total de 1998 (-2,2% del
PIB), en los afios siguientes, la ratio de
deuda sélo se reduciria hasta el 87,5% del
PIB en diez afios y el valor de referencia del
60% se alcanzaria en el 2034. Por otro
lado, si se mantuviera constante el superavit
primario de 1998 (6,8% del PIB), la ratio de
deuda se reducirfa por debajo del 60% del
PIB en diez afios. Finalmente, si se
mantuviera un saldo publico equilibrado
desde 1999 en adelante, la ratio de deuda
se reduciria hasta el 70,6% del PIB en diez
afios y el valor de referencia del 60% se
alcanzarfa en el afio 201 |.

Estos célculos se basan en el supuesto
normativo de un tipo de interés nominal
constante del 6% -que resulta de un coste
medio real del saldo vivo de deuda publica
del 4% y de una tasa de inflacion del 2%- y
de una tasa de crecimiento real del PIB,
también constante, del 2,7%, de acuerdo
con las estimaciones de la Comision para
el crecimiento real del PIB potencial en
1998. No se considera los ajustes entre
flujos y fondos. Aunque estos célculos son
puramente ilustrativos y en modo alguno
se pueden tomar como predicciones,
ilustran por qué los esfuerzos de
consolidacion deben ser mas decididos vy
duraderos cuanto mayor sea el volumen
de deuda inicial, a fin de disminuir de forma
decidida la ratio de deuda hasta el 60% del
PIB, o por debajo de ese nivel, en un
periodo de tiempo apropiado.

El énfasis en la necesidad de realizar
esfuerzos de consolidacion sostenidos
durante un perfodo de tiempo prolongado,
que permita alcanzar superavit publicos
totales persistentes vy significativos, resulta
crucial en el caso de Grecia, ya que, de
otra forma, el elevado nivel de deuda
existente en la actualidad supondria un
lastre continuo para la politica fiscal y para
el conjunto de la economia. Como se ha
observado en el pasado, los elevados niveles
de deuda incrementan la vulnerabilidad de
las cuentas publicas ante shocks
inesperados, ampliando, por tanto, los
riesgos de un empeoramiento grave de las
finanzas publicas. Adicionalmente, como se
destaca en el cuadro 8, existen retos
presupuestarios futuros que habra que
afrontar. Aproximadamente a partir del
afio 2010, se espera un marcado
envejecimiento de la poblacion y se prevé
que los gastos en pensiones aumentaran
en porcentaje del PIB, especialmente, si las
politicas relacionadas con las prestaciones
permanecen inalteradas. No obstante,
Grecia disfruta de la ventaja de un sistema
de pensiones que, en parte, es de
capitalizacion. Un aspecto de especial
relevancia en Grecia es que el sistema de
pensiones, parcialmente capitalizado,
invierte en la actualidad una gran parte de
sus excedentes en tftulos del Estado, lo
que reduce la deuda publica bruta
consolidada. En consecuencia, cualquier
cambio en esta politica de inversion
implicarfa riesgos para la ratio de deuda
bruta (aunque no para la carga de pagos
por intereses). Adicionalmente, las
tendencias demogréficas durante las
proximas décadas tendran un efecto
adverso sobre los actuales excedentes del
sistema de pensiones, por lo que las mejoras
en los saldos publicos resultan esenciales.
La carga total sobre el gasto, como
consecuencia del envejecimiento de la
poblacién, sera menor si las finanzas publicas
han creado un margen de maniobra
suficiente antes de que la situacion
demografica empeore.
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Evolucién del tipo de cambio

Durante el periodo de referencia,
comprendido entre marzo de 1996 vy
febrero de 1998, la dracma griega no
formo parte del Mecanismo de Cambios
del SME (MC)® (véase cuadro 9a). La
politica monetaria se ha orientado hacia un
objetivo de tipo de cambio, consistente en
una vinculacion estrecha de la dracma con
el ECU, con la intencion de reducir la tasa
de inflacion. En el periodo de referencia, la
moneda cotizd, en general, por encima de
los tipos de cambio bilaterales medios de
marzo de 1996 frente a la mayor parte de
las restantes monedas de la UE, que
constituyen la referencia utilizada con
propositos ilustrativos en ausencia de tipos
de cambio centrales (véase el grifico 6 y el
cuadro 9a). Las principales excepciones a
este comportamiento fueron la evolucién
respecto a la libra irlandesa, la libra esterlina
y, en menor medida, la lira italiana.
Paralelamente, la volatilidad del tipo de
cambio de la dracma respecto al marco
aleman fluctud dentro de un intervalo del
2%-4% (véase cuadro 9b) y los diferenciales
de tipos de interés de corto plazo respecto
a las monedas de los paises de la UE que
los tuvieron mas bajos se mantuvieron
elevados; tras haberse reducido hasta
mediados de 1997, se ampliaron
significativamente a partir de noviembre de
ese mismo afio.

En un contexto de mas largo plazo, los
tipos de cambio efectivos reales de la
dracma frente a otras monedas del MC,
recogidos en el cuadro |0, se encuentran
por encima de sus valores medios historicos.
Esto refleja un proceso incompleto y ain
en marcha de reduccion de la inflacion,
basado en una politica de no acomodar los
diferenciales de inflacién por medio de
depreciaciones nominales. En relacion con
la evolucidon de otros factores externos, a
lo largo de los afios noventa, Grecia ha
registrado déficit por cuenta corriente vy
una posicion exterior neta deudora (véase
cuadro |1). Asimismo cabe recordar que,

de acuerdo con los Uultimos datos
disponibles, Grecia tiene unos porcentajes
de comercio exterior sobre el PIB del 19%
para las exportaciones y del 31% para las
importaciones; dentro de ellas, el comercio
con la UE supone un 56% y un 70%
respectivamente.

Evolucién de los tipos de interés a largo plazo

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, el tipo de interés medio a
largo plazo en Grecia fue del 9,8%,
manteniéndose, por tanto, claramente por
encima del 7,8%, umbral de convergencia
para el criterio del tipo de interés obtenido
a partir de los tres paises con mejores
resultados en materia de estabilidad de
precios. Este resultado se mantiene para el
conjunto de 1997, mientras que en 1996
los tipos de interés a largo plazo se
encontraban considerablemente por encima
del valor de referencia (véase cuadro |2).

Los rendimientos a largo plazo han seguido
una trayectoria generalmente descendente
durante los afios noventa, con la excepcion
de 1997 (véase gréifico 7a). Al mismo
tiempo, desde mediados de la década de
los noventa, se ha observado una tendencia
de los tipos de interés a largo plazo griegos
a converger hacia los niveles de los paises
de la UE que los tenfan mas reducidos, si
bien el diferencial sigue siendo
significativamente positivo (véase grafico
7b). El factor principal subyacente a esta
tendencia ha sido el descenso notable del
diferencial de inflacion. Ademas, la relativa
estabilidad del tipo de cambio de la dracma
en relacion con las monedas de los paises
mencionados, en los Ultimos afios, y la
reciente mejora de la posicion fiscal del
pais, han contribuido también al

8 La dracma griega se incorporé al Mecanismo de

Cambios del SME, con efectos a partir del 16 de
marzo de 1998.



estrechamiento del diferencial durante la
mayor parte del periodo considerado, pese
a que mas recientemente dicho diferencial
ha aumentado.

Resumen y conclusiones

En Grecia se ha apreciado una clara
tendencia hacia la reduccién de la inflacion,
con una caida de las tasas de crecimiento
del IPC desde niveles superiores al 20% en
1990, hasta el 5,5% en 1997. A lo largo del
periodo de referencia, la inflacion, medida
por el IAPC, fue del 52%. Al mismo
tiempo, el crecimiento de los costes
laborales unitarios se desacelerd hasta el
7,5% en 1997, y otros indices de precios
relevantes indican igualmente la reduccion
de las tendencias inflacionistas. De cara al
futuro, las previsiones sugieren un descenso
de la inflacién hasta el 4,5% en 1998 y
hasta el 3,5% en 1999. Los tipos de interés
a largo plazo han seguido una tendencia
descendente, en términos globales, a lo
largo de la década de los noventa, excepto
en 1997, a lo largo del periodo de
referencia, la media de dichos tipos de
interés fue del 9,8%. En conjunto, y a pesar
de los progresos realizados, Grecia no ha
alcanzado una tasa de inflacion -medida
por el IAPC-, ni un nivel de tipos de interés
a largo plazo inferiores a los respectivos
valores de referencia establecidos en el
Tratado.

Grecia no formo parte del MC durante el
periodo de referencia de este Informe’. En
dicho periodo, la dracma cotizé por encima
de su tipo de cambio bilateral medio de
marzo de 1996 frente a la mayoria de las
demas monedas de la UE, que es el tipo de
cambio utilizado como referencia a efectos
ilustrativos en ausencia de paridades
centrales.

A partir de 1993, el déficit publico se ha
reducido en un total de 9,8 puntos
porcentuales, hasta situarse en el 4% del PIB
en 1997, por encima del valor de referencia

establecido en el Tratado. Las previsiones
para 1998 son de una reduccién del déficit
hasta el 2,2% del PIB, nivel inferior al valor de
referencia. Después de alcanzar un maximo
en 1993, la ratio de deuda se estabilizd, antes
de reducirse 2,9 puntos porcentuales, hasta
situarse en el 108,7% del PIB en 1997. Para
1998 se prevé una reduccién de la ratio de
deuda hasta el 107,7% del PIB.
Independientemente de los esfuerzos vy el
sustancial progreso realizado para mejorar la
situacion fiscal, debe haber una preocupacion
continuada sobre si se estard en el caso en
que la proporcién de la deuda en relacién al
PIB "‘disminuya suficientemente y se aproxime
a un ritmo satisfactorio al valor de referencia’,
y si se ha alcanzado una posiciéon fiscal
sostenible; la solucidn de estas cuestiones
tendrd que seguir siendo una prioridad clave
para las autoridades griegas. Seran necesarios
superavit primarios sustanciales y superavit
publicos totales significativos y persistentes,
para poder reducir de forma decidida la ratio
de deuda al 60% del PIB en un periodo de
tiempo apropiado. Estos resultados se
comparan con el déficit publico registrado en
1997 (4% del PIB), asi como con la prevision
para 1998 (2,2% del PIB). El Pacto de
Estabilidad y Crecimiento también exige una
posicion presupuestaria cercana al equilibrio
o de superavit como objetivo a medio plazo.

En lo que se refiere a otros factores, en
1996 y 1997 el déficit publico excedio a la
inversién publica, medidos ambos respecto
del PIB, el saldo de la balanza por cuenta
corriente fue deficitario y la posicion
exterior neta deudora. En el contexto del
envejecimiento de la poblacién, Grecia se
beneficia, en parte, de un sistema de
pensiones de capitalizacion.

7 Como se ha mencionado anteriormente, la dracma

griega se incorporé al Mecanismo de Cambios del
SME con efectos a partir del | 6 de marzo de 1998.
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I Evolucion de los precios

Grecia: Inflacion IAPC

(variaciones anuales, %)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Inflacion IAPC 7.9 54 5,0 4,5 43 52
Valor de referencia 2,5 2,7 - - - 2,7

Fuente: Comisién Europea.

Grecia: Evolucién delos precios
(variacién anual, %)

— |PC

Costes labor. unitarios Deflactor importaciones

22

20

18 NN
16 \ \

//

N~ o oo

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Datos nacionales.
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Grecia: Medidas de inflacion e indicadores relacionados
(variacion anual, %, salvo indicacion contraria)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 [997@

Medidas de inflacion

Precios de consumo (IPC) 204 194 159 144 109 8,9 82 55
IPC excluidos cambios imposicién indirecneta® 185 179 149 156 10,8 8,9 84 49
Deflactor consumo privado 199 197 156 142 110 8,6 85 55
Deflactor PIB 206 198 148 145 113 91 85 68
Precios de produccién 139 170 12,1 |17 74 9,8 8,1 6,9
Indicadores relacionados

Crecimiento PIB real 0,0 3,1 07 -1.6 l,7 [,8 26 35
Brecha de produccion (puntos porcentuales) 0,8 2,3 3 -2 -22 -25 -23 -I3
Tasa de paro (%) 6,4 73 7,6 7,1 772 7,1 75 79
Costes laborales unitarios, total economia 19,5 93 126 127 11,7 113 99 75
Compensacion por empleado, total economia 17,9 154 118 98 119 126 11,5 10,7
Productividad, total economia -1,3 55 -07 -25 0,1 [,2 [4 30
Deflactor de las importaciones 134 12,1 121 7,7 57 6,7 39 27
Apreciacion del tipo de cambio®© -85 -Il4 80 -86 -69 -28 -13 -I9
Agregado monetario amplio (M3H)©@ 192 106 173 135 |19 6,4 9,8 145

Precios bursatiles 1888 -2,1 -212 28 147 37 54 58,0
Precios de viviendas - - - - - - - -
Fuente: Datos nacionales excepto crecimiento PIB real y brecha de produccién (Comision Europea, previsiones primavera 1998) y tipos
de cambio (BIS).
(a) Parcialmente estimado.
(b) Estimaciones nacionales.
(c) Tipo de cambio efectivo nominal frente a 25 paises industrializados.

Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacion (depreciacion).
(d) Datos nacionales armonizados.

Grecia: Evolucion reciente de la inflacion y previsiones
(variacion anual, %, salvo indicacion contraria)

(a) Evolucion reciente de la inflacion - precios de consumo

Sep97 Oct97 Nov97 Dic97 Ene98

indice nacional de precios de consumo (IPC)

Variacion anual, % 49 47 51 47 44
Tasa media intertrimestral anualizada,

serie desestacionalizada 4,6 4,4 3,8 49 4,3
Tasa media intersemestral anualizada,

serie desestacionalizada 5,1 49 4,7 4.6 44

Fuente: Datos nacionales no armonizados.

(b) Previsiones de inflacion

1998 1999
Comision Europea (primavera 1998), IAPC 4,5 3,6
OCDE (diciembre 1997), deflactor del consumo privado 4,5 3,5
FMI (octubre 1997), IPC 4,7 .

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998), OCDE y FMI.
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Il Evolucién fiscal

Grecia: Situacion financiera de las Administraciones Publicas

(% del PIB)
1996 1997 1998@®
Capacidad(+)/necesidad(-) de financiacion de las Administraciones Publicas -7,5 -4,0 -2,2
Valor de referencia -3 -3 -3
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacién Administraciones Publicas,
excluida la inversién publica ® -4,5 -0,7 .
Deuda bruta de las Administraciones Piblicas [11,6 108,7 107,7
Valor de referencia 60 60 60
Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y calculos del IME.
(a) Proyecciones Comision Europea.
(b) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.
Grecia: Deuda bruta de las Administraciones Publicas
(% del PIB)
(a) Niveles
120
110 —
100 /
90
80
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
(b) Variaciones anuales y factores subyacentes
- Saldo primario - Ajuste flujos-fondos
Difer. crecimiento y tipo de interés Variacién total
15
10
—~ .
0 —
-5
-10
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.

Nota: En el grafico 2b, valores negativos indican una contribucion del correspondiente factor a la reduccion de la ratio de deuda y valores
positivos una contribucion al incremento de la misma.
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Grecia: Deuda bruta de las Administraciones Publicas - caracteristicas estructurales

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Deuda total (% del PIB) 90,1 923 988 Ill,6 1093 110, [Il1,6 1087
Composicion por monedas (% total)

En moneda nacional 768 763 764 778 762 777 783 784

En moneda extranjera 232 237 236 222 238 223 21,7 216
En poder de residentes (% total) 749 752 755 76,1 745 766 779 763
Vencimiento medio (afios)
Composicion por vencimiento® (% total)

Corto plazo (<1 afio) 522 41,1 379 255 266 242 218 133

Medio y largo plazo (> afio) 478 589 62,1 745 734 758 782 867

Fuente: Datos nacionales excepto total deuda (Comision Europea, previsiones primavera 1998). Datos fin de afio. Las diferencias en los

totales son debidas al redondeo.
(a) Vencimiento en la emision.

Grecia: Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de las Administraciones Publicas

(% del PIB)
(a) Niveles
0
=5 o
N | 0 /
15 _—
-20
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
(b) Variaciones anuales y factores subyacentes
- Componente ciclico Componente estructural Variacion total
5
4 \
3 /\ ||
2 N\ i .
| N\ / AN e -
O N ——
‘ "
2
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).

Nota: En el gréfico 3b, valores negativos indican una contribucion al aumento de la necesidad de financiacion y valores positivos una contribucién

a la reduccion de la misma.



Grecia: Gastos e ingresos de las Administraciones Publicas

(% del PIB)

Total gastos Total ingresos corrientes

50
30
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).
Grecia: Situacion presupuestaria de las Administraciones Publicas
(% del PIB)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Total ingresos corrientes 32,1 329 337 350 364 372 372 379
Impuestos 187 194 20,1 198 206 208 210 219
Cotizaciones sociales 7 12 1l 12,1 120 120 11,9 11,6
Otros ingresos corrientes [,7 2,2 2,5 3,1 3,8 448 43 43
Total gastos 482 444 465 488 464 475 447 419
Transferencias corrientes 162 156 152 158 154 160 159 155
Pagos efectivos por intereses 10,2 94 11,7 128 141 129 119 96
Consumo Publico 153 144 139 145 139 54 147 148
Gasto neto de capital 6,6 50 57 57 2,9 32 22 20
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacién -16,1 -11,5 -128 -138 -100 -103-7,5-40
Saldo primario -60 -2 -I,I -1,0 4,1 2,6 44 56
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacion,
excluida la inversién publica® -106  -70 -71 -45 -07

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) vy calculos del IME. Las diferencias en los totales son debidas al redondeo.

(a) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.
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Grecia: Calculos de convergencia de la deuda

a) Sobre el saldo publico total

(% del PIB)
Total deuda publica Saldo publico total Saldo publico total
(déficit (-); superavit (+)) coherente con reduccién deuda
al 60% del PIB en®
1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012
108,7 107,7 -4,0 222 7,8 1,4 -04

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y calculos del IME.

(a) Los célculos indican que la ratio de deuda se reduciria al 60% del PIB en el 2002, 2007 y 2012, si el saldo publico total de 1998 es
como se prevé y si dicho saldo se mantuviese en el 7,8%, 1,4% y -0,4% del PIB, respectivamente, desde 1999. Las hipotesis
subyacentes son una tasa de crecimiento real del PIB potencial del 2,7% en 1998, segtin estimaciones de la Comision, y una tasa de
inflacion del 2%. Los ajustes entre flujos y fondos no se han tenido en cuenta.

b) Sobre el saldo publico primario

(% del PIB)
Total deuda publica Saldo publico primario Saldo publico primario
coherente con reduccién deuda
al 60% del PIB en®
1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012
108,7 107,7 56 6,8 13,0 6,4 4,5

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.

(a) Los célculos indican que la ratio de deuda se reducirfa al 60% del PIB en el 2002, 2007 y 2012, si el saldo publico primario de 1998
es como se prevé y si dicho saldo se mantuviese en el 13,0%, 6,4% y 4,5% del PIB, respectivamente, desde 1999. Las hipotesis
subyacentes son una tasa de crecimiento real del PIB potencial del 2,7% en 1998, seglin estimaciones de la Comisién, una tasa de
inflacion del 2% y un tipo de interés nominal del 6%. Los ajustes entre flujos y fondos no se han tenido en cuenta.

Grecia: Evolucion potencial delas "ratios' de deuda futuras bajo distintos supuestos de |os

saldos publicos
(% del PIB)

I s:ido total constante I 5200 primario constante Presupuesto equilibrado

120
100

TN

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201l

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.

Nota: Los tres escenarios asumen que la ratio de deuda de 1998 sera, como se prevé, del 107,7% del PIB y que el saldo publico total del -2,2%
del PIB o el saldo primario del 6,8% del PIB, ambos de 1998, permaneceran constantes en % del PIB a lo largo del periodo considerado; o,
alternativamente, que desde 1999 se mantendra un saldo publico equilibrado. Las hip&tesis subyacentes son una tasa de crecimiento real del PIB
potencial en 1998 del 2,7%, segtin estimaciones de la Comision; una tasa de inflacion del 2%; y, en el escenario del saldo primario constante, un
tipo de interés nominal del 6%; los ajustes entre flujos y fondos no se han tenido en cuenta.



Grecia: Proyecciones de las ratios de dependencia de la tercera edad

1990 2000 2010 2020 2030
Ratio de dependencia de la tercera edad (poblacion
con edad superior a 65 afios en porcentaje
de la poblacién con edades entre |5 y 64 afios) 21,2 25,5 28,8 33,3 40,9

Fuente: Bos, E. y otros (1994), Proyecciones de la poblacion mundial 1994-95, Banco Mundial, Washington DC.
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Il Evolucién del tipo de cambio

(a) Grecia: Estabilidad del tipo de cambio
(1 de marzo de 1996 - 27 de febrero de 1998)

Pertenencia al Mecanismo de Cambios (MC) No
Pertenencia desde -
Devaluacion de la paridad central bilateral a peticion propia -

Desviacion maxima por encima (+) o por debajo (-) respecto a los tipos
de cambio medios bilaterales de marzo de 1996 (%) frente a®

Monedas MC:
Franco belga 5,1 -0,1
Corona danesa 3,8 -0,
Marco aleman 4,7 -0,1
Peseta espafiola 572 -0,2
Franco francés 3,2 -0,1
Libra irlandesa 0,4 -10,2
Lira italiana 0,5 -4,6
Florin holandes 53 -0,
Chelin austriaco 4,8 -0,1
Escudo portugués 33 -0,3
Marco finlandés 42 -1,5

Monedas no MC:
Corona sueca 3,5 -3,0
Libra esterlina 0,8 -22,3

Fuente: Comision Europea y calculos del IME.
(a) Datos diarios, dfas laborales; media moévil de 10 dias.

(b) Indicadores de presiones sobre el tipo de cambio de la Dracma griega

Media de tres meses con final en: May 96 Ago 96 Nov 96 Feb 97 May 97 Ago 97 Nov 97 Feb 98
Volatilidad del tipo de cambio® 2,7 2,6 2,1 AL 3,1 2,5 3,1 [,6
Diferencial de tipos interés a corto plazo® 10,6 10,5 9,9 9,1 77 8,2 124 134

Fuente: Comision Europea, estadisticas nacionales y célculos del IME.

(a) Desviacion tipica mensual, anualizada y en %, de las variaciones porcentuales diarias del tipo de cambio frente al marco aleman.

(b) Diferencial del tipo de interés a tres meses del mercado interbancario frente a una media ponderada de los tipos de interés en
Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria, en puntos porcentuales.



Dracmagriega: Tipos de cambio bilaterales
(datos diarios; media de marzo de 1996= 100; del 1 de marzo de 1996 al 27 de febrero de 1998)

—— GRD/BEF = GRD/DKK GRD/DEM ~ —— GRD/ESP === GRD/FRF == GRD/IEP
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Fuente: Comision Europea.

Cuadro 10

Dracma griega: Medidas de tipo de cambio efectivo real frente a los paises de la UE
(datos mensuales; desviaciones en %, febrero 1998 respecto a varios periodos de referencia)

Media Media Media
Abr73 -Feb 98  Ene 87 - Feb 98 1987

Tipo de cambio efectivo real:
Basado en IPC 12,1 12,3 26,7
Basado en IPP/IPPM 10,9 13,8 26,0

Pro memoria:

Tipo de cambio efectivo nominal 71,2 -25,1 -47,8

Fuente: Célculos IME y BIS.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacion (depreciacion).
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Grecia: Evolucidn frente al exterior

(% del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Cta. corriente més nueva cta. de capital® 43 -7 -2 -08 -0l -25 -37 -38
Activos(+)/pasivos(-) netos frente al exterior©-243 -232 -214 -227 -21,5 -198 -155 -195
Exportaciones (bienes y servicios)© 16,8 169 186 182 190 189 185 187
Importaciones (bienes y servicios)® 28,1 289 279 284 284 296 300 306

Fuente: Estadisticas nacionales, excepto exportaciones e importaciones (Comision Europea, previsiones primavera [998).

(a) Parcialmente estimado.

(b) De acuerdo con el Manual de Balanza de Pagos del FMI, quinta edicién. Conceptualmente equivale a la definicion de cuenta corriente
de las ediciones previas del Manual.

(c) Posicion de Inversion Internacional (PIl), tal y como la define el FMI (véase Anuario de Balanza de Pagos, parte |, 1994), o el sustituto
més proximo.

(d) En 1996 la participacion de las exportaciones de bienes hacia la UE sobre total exportaciones era 56,4%; Anuario de Estadisticas
Comerciales para 1997, FMI.

(e) En 1996 la participacion de las importaciones de bienes procedentes de UE sobre total importaciones era 69,5%; Anuario de
Estadisticas Comerciales para 1997, FMI.



IV Evolucion de los tipos de interés a largo plazo

Grecia: Tipos de interés a largo plazo

(%)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Tipo de interés a largo plazo 14,4 9,9 10,8 10,5 I'1,0 9,8
Valor de referencia 9,1 8,0 - - - 7.8

Fuente: Comisién Europea.
Nota: Las series armonizadas para Grecia empiezan a mediados de 1997. Datos anteriores basados en las mejores aproximaciones
disponibles; para el periodo marzo-junio de 1997, se han tomado rendimientos de los bonos a largo plazo con vencimientos menores

que las series armonizadas; antes de ese periodo, son los rendimientos a la emisién de los bonos a largo con vencimientos menores que
las series armonizadas.

(a) Grecia: Tipos deinterés alargo plazo
(medias mensuales; en puntos por centual es)

30

25

20 JM -
10 \ ,~

N~

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Grecia: Diferenciales de tipos de interés alargo plazo einflacion (IPC) frente alos

paises de la UE con menores tipos de interés alargo plazo*
(medias mensuales; en puntos porcentual es)

= Dif. tipos interés a largo plazo —— Dif. inflacion (IPC)

30

lofAW\““\\/C?_\ ~
W

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Tipos de interés: Comision Europea ( en los paises donde estos no estdn disponibles se han utilizado los datos mas comparables; mas
detalles se dan en la nota del Cuadro 12); los de IPC son de estadisticas nacionales, no armonizados.
* Media ponderada de los tipos a largo de Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria.
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ESPANA

Evolucién de los precios

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, la inflacién media en
Espafia, calculada a través del IAPC, fue del
1,8%, es decir, claramente por debajo del
valor de referencia del 2,7%. Este resultado
se observd también en el conjunto de
1997. En 1996, la inflacidn, asi calculada,
fue del 3,6% (véase cuadro |). Desde la
perspectiva de los Ultimos dos afios, la tasa
de crecimiento del IAPC espafiol se ha
reducido hasta un nivel que se considera,
generalmente, coherente con la estabilidad
de precios.

En un andlisis retrospectivo, la inflacion,
calculada con el IPC, ha seguido una
trayectoria descendente desde principios de
los noventa, cuando se encontraba en el
6,7% (véase grafico 1). Tal proceso
desinflacionista es el resultado de importantes
decisiones de politica econdmica, muy
especialmente del cambio en la orientacion
de la politica monetaria hacia el objetivo de
estabilidad de precios a medio plazo, en el
marco del Mecanismo de Cambios del SME.
Desde 1995, tal fin se ha traducido en el
establecimiento de un objetivo directo de
inflacion, que actualmente persigue mantener
dicha tasa en el 2%. La estabilizacion de la
evolucién de los precios se ha visto asimismo
favorecida por los ajustes recientes de la
politica fiscal, por las reformas introducidas
en el mercado de trabajo y por las dirigidas a
aumentar la competencia en los mercados
de bienes. Adicionalmente, el entorno
macroecondmico ha contribuido a contener
las presiones alcistas sobre los precios. En
concreto, el crecimiento real del PIB se
desacelerd fuertemente a comienzos de los
noventa y, en 1993, la economia entrd en
recesiéon, con una caida del producto de
alrededor de un 1% (véase cuadro 2). Como
resultado, la brecha de produccién se hizo
negativa. Desde 1994, la actividad econémica

se ha recuperado de forma significativa, pero
la brecha de produccién ha seguido siendo
importante. En este contexto, los aumentos
de la remuneracion de los asalariados han
sido moderados y, desde principios de los
noventa, el crecimiento de los costes laborales
unitarios se ha reducido significativamente.
Los incrementos de los precios de
importacién variaron considerablemente a lo
largo de la década, como consecuencia, en
parte, de los movimientos del tipo de cambio.
Desde 1993 el ritmo de crecimiento de los
precios de importacién se ha reducido
gradualmente, antes de repuntaren 1997. La
tasa de inflacion resulta igualmente baja si se
calcula con otros indices de precios relevantes.

Si se observan las tendencias y las
previsiones recientes, los datos actuales
indican que la tasa de inflacion, medida con
la tasa interanual de los precios de consumo,
estd estabilizada en el 2% y, segin la
informacién que muestra el cuadro 3a, hay
pocos indicios de presiones alcistas
inmediatas. Las previsiones sugieren tasas
de inflacion algo por encima del 2% para
1998y 1999 (véase cuadro 3b). Los riesgos
para el mantenimiento de la estabilidad de
precios a lo largo de ese periodo estan
asociados a la evoluciéon de los salarios, en
un contexto de fortalecimiento de la
actividad econdémica.

Con una vision de mas largo plazo, el
mantenimiento de un entorno propicio a la
estabilidad de precios esta relacionado, en
Espafia, entre otras cosas, con la orientacion
a medio y largo plazo de las politicas
fiscales. Serd igualmente importante reforzar
las politicas econdmicas nacionales dirigidas
a aumentar la competencia en los mercados
de bienes y a mejorar el funcionamiento de
los mercados de trabajo, dada la tasa de
paro muy elevada -aunque decreciente-
que existe en la actualidad.



Evolucion fiscal

En 1997, afio de referencia, las necesidades
de financiacion de las Administraciones
Publicas fueron del 2,6% del PIB, es decir,
por debajo del valor de referencia del 3%,
y la ratio de deuda publica respecto al PIB
fue del 68,8%, esto es, por encima del valor
de referencia del 60%. En comparacion
con el afio anterior, el déficit y la deuda se
han reducido en 2y |,3 puntos porcentuales
del PIB, respectivamente. En 1998 se prevé
que el déficit disminuya hasta el 2,2% del
PIB y la deuda hasta el 67,4%. En 1996, el
déficit supero la inversion publica, medidos
ambos en porcentaje del PIB, pero en
1997 cayd por debajo de la misma (véase
cuadro 4).

A lo largo del periodo comprendido entre
1990 y 1997, la ratio de deuda respecto al
PIB aumentd en 24 puntos porcentuales.
Inicialmente, la ratio de deuda tendid a
incrementarse de manera gradual, desde el
44,8% en 1990 hasta el 48% en 1992,
mientras que en 1993 aumentd de forma
pronunciada, hasta alcanzar el 60% del PIB.
En los afos siguientes, la deuda fue
ascendiendo, hasta situarse en el 70,1% del
PIB en 1996, antes de reducirse hasta el
68,8% en 1997 (véase grafico 2a), es decir,
un descenso de |,3 puntos porcentuales
en un afio. Tal como puede verse con mas
detalle en el grafico 2b, hasta 1995 el
déficit primario contribuyd, por lo general,
al aumento de la deuda, lo que vino a
sumarse al impacto alcista sobre la deuda
del diferencial negativo entre la tasa de
crecimiento del producto y el tipo de
interés. Otro elemento importante que
también explica dicho incremento ha sido
el efecto de los ajustes entre flujos vy
fondos. En concreto, en 1993, se produjo
un exceso de financiacion del déficit
importante, con el fin de constituir un
deposito del Tesoro en el Banco de Espafia,
como colchén de reserva para cubrir
necesidades de liquidez inesperadas; vy, en
ese mismo afio, el aumento del valor de la
deuda emitida en moneda extranjera, como

consecuencia de la depreciacién de la
peseta, tuvo también un cierto impacto
alcista sobre la deuda, aunque de menor
entidad. La evolucion de la deuda durante
los afios noventa puede considerarse como
indicativa del riesgo que puede suponer,
para las finanzas publicas, un
empeoramiento de las condiciones
macroecondmicas, al mismo tiempo que
factores especiales aumentan el nivel de la
deuda, especialmente cuando el superavit
primario resulta insuficiente para
contrarrestar tales efectos. En este
contexto, cabe sefialar que la proporcion
de titulos a corto plazo en el total de
deuda ha descendido desde los altos niveles
de principios de los noventa, mientras
aumentaba, paralelamente, el vencimiento
medio de la deuda (véase cuadro 5). En
referencia a 1997, la proporcion de deuda
a corto plazo es todavia alta, de modo que,
dado el alto nivel actual de la ratio de
deuda, los saldos publicos son sensibles a
cambios en los tipos de interés. Por otro
lado, el porcentaje de deuda en moneda
extranjera es bajo y las cuentas publicas
son relativamente insensibles a variaciones
de los tipos de cambio.

A lo largo de los afios noventa, pueden
observarse diferentes pautas de
comportamiento del déficit, medido en
relacion al PIB. A partir de unos niveles de
alrededor del 4% del PIB entre 1990 vy
1992, el desequilibrio fiscal aumentd hasta
el 6,9% en 1993 y alcanzd el 7,3% en 1995;
desde entonces, el déficit ha ido
disminuyendo, hasta situarse en el 2,6% en
1997 (véase grafico 3a). Como se muestra
con mas detalle en el grafico 3b, que refleja
las variaciones del déficit, el componente
ciclico contribuyd de manera sustancial al
aumento de las necesidades de financiacion
en 1993, pero no tuvo un papel destacable
en los afios posteriores. La mejora del
componente no ciclico podria reflejar un
cambio estructural y duradero hacia politicas
fiscales mas equilibradas y/o un conjunto
de medidas con efectos temporales. Sin
embargo, la evidencia disponible sugiere
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que tales medidas no mejoraron el saldo
publico en 1997 en mas del 0,1% del PIB.

Por lo que se refiere al examen de las
tendencias de otros indicadores fiscales,
puede verse en el grafico 4 que el gasto
publico total en porcentaje del PIB aumentd
de forma pronunciada entre 1990 y 1993.
En esos afios, las transferencias corrientes
a las familias crecieron rapidamente, en el
contexto de una tasa de paro alta vy
creciente, al mismo tiempo que el
incremento de la deuda generaba mayores
pagos por intereses, mientras que también
aumentaba el consumo publico en relacién
al PIB (véase cuadro 6). En los afios
posteriores a 1993, el gasto publico total
siguié una trayectoria descendente, reflejo
de una reduccion de las transferencias a las
familias y de los recortes del consumo y de
la inversién publicos. En conjunto, el gasto
publico en porcentaje del PIB ha retornado
al nivel de 1990; algunas partidas, como las
transferencias corrientes y los pagos por
intereses y el consumo publico son ahora
de mayor cuantia en proporcion al PIB
(aunque, en los Ultimos afos, los pagos por
intereses se han reducido), mientras que la
inversién publica y otros gastos de capital
son menores. Dada la sucesiva reduccion
de la importancia relativa de estas dos
Ultimas partidas durante los afios noventa,
la continuacion de la trayectoria
descendente del total de gasto publico
pareceria requerir ajustes mayores en otras
partidas de gasto. En contraste con los
cambios en la evolucion del gasto, los
ingresos publicos han tendido a fluctuar
alrededor del 40% del PIB en la mayor
parte del periodo considerado.

De acuerdo con la estrategia de la politica
fiscal a medio plazo de Espafia, tal y como
se ha presentado en el Programa de
Convergencia para el periodo 1997-2000
actualizado en abril de 1997, para el afio
1998 estan programados descensos del
déficit y de la deuda, medidos ambos
respecto al PIB. El Presupuesto para 1998
contempla una reduccion de las necesidades

de financiacion del conjunto de las
Administraciones Publicas hasta el 2,4% del
PIB, ligeramente mds ambiciosa que la
especificada en el Programa de
Convergencia, y las previsiones de la
Comisién sugieren un déficit del 2,2% del
PIB. Dicha mejora esta previsto que proceda
de un descenso de la participacion del
gasto publico en el PIB, como consecuencia,
en particular, de una contenciéon de los
gastos de personal, de una reduccién
moderada de los subsidios por desempleo
y de una caida en los pagos por intereses.
En estos momentos, no hay evidencia de
medidas significativas con efectos
temporales en el Presupuesto de 1998.
Para el afio 2000 estd previsto que el
déficit haya descendido hasta el [,6% del
PIB y que la deuda se sitte en el 65,3%. El
déficit registrado en 1997 ha sido mejor
que el esperado, pero la correcciéon de la
deuda ha sido algo menor que la prevista.
A la vista de los saldos fiscales proyectados
en el Programa de Convergencia para los
afios 1999-2000, se requiere una sustancial
consolidacion fiscal adicional para cumplir
con el objetivo a medio plazo del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento -que entrard en
vigor a partir de 1999-, consistente en
alcanzar una posicién presupuestaria
cercana al equilibrio o de superavit.

En relacion con el horizonte temporal
necesario para reducir la ratio de deuda
publica hasta el valor de referencia del 60%
del PIB, en aquellos paises cuya ratio de
deuda estéd claramente por encima del 60%
pero por debajo del 80% del PIB, el IME
presenta algunos célculos, que estan
detallados en el grafico 5. Bajo la hipotesis
de que, en 1998, se alcanzan el saldo
publico total y la ratio de deuda proyectados
por la Comision Europea, se obtiene que,
con un saldo publico equilibrado desde
1999, la deuda se reduciria por debajo del
60% del PIB ya en el afio 200!. Por otro
lado, si se mantuvieran constantes los
saldos publicos total y primario de 1998
(un -2,2% del PIB y un 2,1% del PIB,
respectivamente) en los afos siguientes, el



ritmo de reduccién de la deuda seria mas
lento y ésta se situarfa por debajo del 60%
del PIB en el afo 2007 y 2004,
respectivamente. Estos calculos se basan
en el supuesto normativo de un tipo de
interés nominal constante del 6% -que
resulta de un coste medio real del saldo
vivo de deuda del 4% y de una tasa de
inflacion del 2%- y de una tasa de
crecimiento real del PIB, también constante,
del 2,9%, de acuerdo con las estimaciones
de la Comisidn para el crecimiento real del
PIB potencial en 1998. No se consideran
los ajustes entre flujos y fondos. Aunque
son puramente ilustrativos y en modo
alguno pueden tomarse como predicciones,
estos célculos, que sefialan que mantener
los niveles de déficit total de 1998 implicaria
alcanzar el valor de referencia del 60% no
antes del afio 2007, ilustran la necesidad
de un sustancial progreso adicional en la
consolidacion.

El énfasis en la necesidad de una mejora
considerable del déficit y de que se
mantenga la consolidacién en el tiempo
estd especialmente justificado en el caso
de Espafia, puesto que es necesario un
margen de maniobra adicional a fin de
poder responder ante futuros retos
presupuestarios. Como queda reflejado en
el cuadro 7, aproximadamente a partir del
afio 2010 se espera un marcado
envejecimiento de la poblacion, y, en el
contexto de un sistema de pensiones de
reparto, se prevé que el gasto publico por
este concepto aumente en porcentaje del
PIB, sobre todo si las politicas relacionadas
con las prestaciones permanecen
inalteradas. La carga total sobre el gasto
del envejecimiento de la poblacidon serd
mas manejable cuanto mejor sea el estado
de las finanzas publicas en el momento en
que la situacion demografica empeore.

Evolucién del tipo de cambio

La peseta forma parte del Mecanismo de
Cambios del SME (MC) desde el 19 de
junio de 1989, es decir, desde
considerablemente antes de los dos afios
anteriores a la fecha del examen (véase
cuadro 8a). Como va se ha sefialado, la
politica monetaria tiene como objetivo la
estabilidad de precios a medio plazo, dentro
del marco institucional del MC. En el
periodo de referencia, comprendido entre
marzo de 1996 vy febrero de 1998, la
peseta, que se ha beneficiado de un
importante diferencial de tipos de interés a
corto plazo frente a la mayoria del resto de
las monedas, cotizd, por lo general, cerca
de sus tipos centrales frente a éstas (véase
grafico 6 y cuadro 8a). En algunas ocasiones,
el tipo de cambio de la peseta estuvo fuera
de un rango cercano a sus paridades
centrales con varias monedas del MC; la
apreciacion y la depreciacion maximas -
calculadas sobre medias moéviles decenales
de datos diarios- fueron del 3,5% y del
-2,1%, respectivamente, sin tener en cuenta
la tendencia apreciadora auténoma de la
libra irlandesa (véase cuadro 8a). Los
episodios en los que se produjeron tales
desviaciones fueron temporales; la
volatilidad del tipo de cambio de la peseta
frente al marco aleman disminuyd
ininterrumpidamente hasta alcanzar un nivel
bajo (véase cuadro 8b); v los diferenciales
de tipos de interés a corto plazo frente a
los pafses de la UE que los tuvieron mas
bajos se estrecharon significativamente. A
lo largo del periodo de referencia, Espafa
no ha devaluado el tipo central bilateral de
su moneda frente a ninguna otra
perteneciente al MC.

En un contexto de mas largo plazo, las
distintas medidas de tipos de cambio
efectivos reales frente al resto de monedas
del MC, recogidas en el cuadro 9, sugieren
que el tipo de cambio actual de la peseta
estd cerca de sus valores histéricos. En lo
que respecta a otros indicadores del sector
exterior, a lo largo de los afios noventa el
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saldo por cuenta corriente ha pasado del
déficit al superdvit. Este cambio de signo
de la balanza de pagos se ha reflejado en
una tendencia hacia la reduccién de la
posicion exterior neta deudora de la
economia espafiola (véase cuadro 10).
Asimismo, cabe recordar que, segin los
Ultimos datos disponibles, Espafia tiene
unos porcentajes de comercio exterior
sobre el PIB del 30% para las exportaciones
y del 28% para las importaciones; dentro
de ellas, el comercio con la UE supone un
71% vy un 66%, respectivamente.

Evolucién de los tipos de interés a largo plazo

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, el tipo de interés promedio
a largo plazo de Espafia fue del 6,3%,
inferior, por tanto, al 7,8%, umbral de
convergencia para el criterio de tipo de
interés obtenido, a partir de los tres paises
con mejores resultados en materia de
estabilidad de precios; lo mismo puede
decirse para el conjunto de 1997 asf como
para 1996 (véase cuadro |l). La media
sobre doce meses de los tipos de interés a
largo plazo ha estado por debajo del valor
de referencia desde noviembre de 1996.

Los rendimientos a largo plazo han seguido
una trayectoria generalmente descendente
durante los afios noventa (véase grafico
7a). Asimismo, en la mayor parte de los
afios transcurridos de la década, los tipos
de interés a largo plazo espafioles han
tendido a converger hacia los de los paises
de la UE que los tenian mas reducidos.
Desde mediados de 1995, el proceso de
convergencia hacia estos Ultimos se acelerd
y, en estos momentos, el diferencial es
practicamente nulo (véase grafico 7b). El
factor principal subyacente a esta evolucién
ha sido el descenso significativo del
diferencial de inflacién frente a los paises
con los menores tipos a largo plazo,
diferencial que, recientemente, se ha
aproximado a cero. La estabilidad del tipo

de cambio de la peseta respecto a las
monedas de dichos palses y la mejora de la
posicién fiscal han contribuido también al
estrechamiento del diferencial de
rentabilidad a largo plazo. La evolucion de
estos factores subyacentes fue vista por los
mercados como una indicacién de la mejora
de las expectativas de participar en la
tercera fase de la UEM, lo cual a su vez ha
podido jugar un papel independiente en la
aceleraraciéon del descenso de los
diferenciales de rentabilidad, ya sea
directamente o a través de un
reforzamiento de las perspectivas de
estabilidad de precios y del tipo de cambio.

Resumen y conclusiones

A lo largo del periodo de referencia, la tasa
de inflacion de Espafia, medida por el
IAPC, fue del 1,8%, claramente por debajo
del valor de referencia establecido en el
Tratado. Se contuvo el crecimiento de los
costes laborales unitarios y la tendencia
general hacia tasas de inflacion bajas se
pudo también apreciar en otros indices de
precios relevantes. De cara al futuro, hay
pocos indicios de presiones alcistas
inmediatas sobre los precios; segin las
previsiones, la inflacion crecerad algo por
encima del 2% en 1998 v 1999. La peseta
forma parte del MC, en el que ha
permanecido bastante mas de dos afios. A
lo largo del periodo de referencia, la
moneda espafiola se ha mantenido, por lo
general, estable, cerca normalmente de sus
paridades centrales frente al resto de
monedas del MC -que no se han alterado-,
sin la necesidad de medidas en apoyo del
tipo de cambio. El nivel de los tipos de
interés a largo plazo fue del 6,3%, es decir,
por debajo del correspondiente valor de
referencia.

En 1997, Espafa tuvo un déficit publico del
2,6% del PIB, es decir, por debajo del
umbral de referencia, y se prevé un
descenso adicional, hasta el 2,2% del PIB,
para 1998. La ratio de deuda en porcentaje



del PIB estd por encima del umbral del
60%. Después de haber alcanzado un
maximo en 1996, dicha ratio disminuyd 1,3
puntos porcentuales del PIB, hasta situarse
en el 68,8% del PIB en 1997. Por lo que
respecta a la sostenibilidad de los resultados
fiscales, las perspectivas son de una
disminucion de la ratio de deuda hasta el
67,4% del PIB en 1998. Dado que la ratio
de deuda esta algo por debajo del 70% del
PIB, si se alcanzase el saldo publico previsto
para 1998 y un saldo equilibrado en los
afios posteriores, la ratio de deuda se
reducirfa por debajo del 60% del PIB en el
afio 2001. En cambio, mantener constantes
los saldos total y primario de 1998 en los
afios siguientes reduciria la deuda hasta el

60% del PIB no antes del afio 2007 y 2004,
respectivamente, lo que apunta la necesidad
de un adicional y sustancial progreso en la
consolidacién fiscal. El Pacto de Estabilidad
y Crecimiento también exige una posicién
presupuestaria cercana al equilibrio o de
superavit como objetivo a medio plazo.

En relacion con otros factores, en 1996 el
déficit publico superd la inversiéon publica,
ambos en porcentaje del PIB, pero, en
1997, cayd por debajo de la misma. Ademas,
Espafia ha registrado superavit por cuenta
corriente, mientras que ha continuado
teniendo una posicidn exterior neta
deudora.
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I Evolucion de los precios

Espana: Inflacion IAPC

(variaciones anuales, %)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Inflacion IAPC 3,6 1,9 [,9 [,9 [,9 1,8
Valor de referencia 2,5 2,7 - - - 2,7

Fuente: Comisién Europea.

Esparia: Evolucion de los precios
(variacién anual, %)

— |PC

Costes labor. unitarios Deflactor importaciones

10

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Datos nacionales.
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Espafia: Medidas de inflacion e indicadores relacionados
(variacion anual, %, salvo indicacion contraria)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Medidas de inflacion

Precios de consumo (IPC) 6,7 59 59 4,6 4,7 4,7 36 20
IPC excluidos cambios imposicion indirec.neta® . . . . 4,4 3,7 34 17
Deflactor consumo privado 6,5 6,4 6,4 56 4,8 4,7 34 25
Deflactor PIB 7,3 7,1 6,9 43 4,0 4,8 31 22
Precios de produccién 2,0 [,3 [,2 2,4 4,5 6,9 [,7 [,3
Indicadores relacionados

Crecimiento PIB real 3,7 2,3 07 -12 2,1 2,8 23 34
Brecha de produccion (puntos porcentuales) 4,5 4,1 22 15 -19 -1,7 -2 -5
Tasa de paro (%) 163 163 184 227 242 229 222 208
Costes laborales unitarios, total economia 9,3 8,1 8,0 4,9 0,0 1,9 2,9 1,9
Compensacion por empleado, total economia 9,5 95 104 6,8 2,8 2,9 38 27
Productividad, total economfa 0, [,3 2,3 1,8 2,7 [ 08 08
Deflactor de las importaciones -2 -03 [,3 6,5 57 4,7 24 41
Apreciacion del tipo de cambio© 44 -0l -2, -122 -67 -00 09 -45
Agregado monetario amplio (M3H)©@ 13,7 124 6,4 7,1 7,5 9,6 78 30
Precios bursatiles -12,5 04 -120 147 185 -62 22,1 527
Precios de viviendas 156 143 -13 -04 0,7 3,5 1,9 [,3

Fuente: Datos nacionales excepto crecimiento PIB real y brecha de produccion (Comisién Europea, previsiones primavera 1998) y tipos
de cambio (BIS).
(a) Parcialmente estimado.
(b) Estimaciones nacionales.
(c) Tipo de cambio efectivo nominal frente a 25 paises industrializados.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacién (depreciacion).
(d) Datos nacionales armonizados.

Espafia: Evolucién reciente de la inflacion y previsiones
(variacion anual, %, salvo indicacién contraria)

(a) Evolucion reciente de la inflacion - precios de consumo
Sep97 Oct97 Nov97 Dic97 Ene98

indice nacional de precios de consumo (IPC)

Variacion anual, % 2,0 [,9 2,0 2,0 2,0
Tasa media intertrimestral anualizada,

serie desestacionalizada 2,8 2.9 2.8 2,4 2,2
Tasa media intersemestral anualizada,

serie desestacionalizada [,6 [,8 2,1 2,3 2,4

Fuente: Datos nacionales no armonizados.

(b) Previsiones de inflacion

1998 1999
Comision Europea (primavera 1998), IAPC 2,1 2,1
OCDE (diciembre 1997), deflactor del consumo privado 2,4 2,4
FMI (octubre 1997), IPC 2,2

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998), OCDE y FMI.
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Il Evolucién fiscal

Espafa: Situacion financiera de las Administraciones Publicas

(% del PIB)

1996 1997 1998@
Capacidad(+)/necesidad(-) de financiacion de las Administraciones Publicas -4,6 -2,6 -2,2
Valor de referencia -3 -3 -3
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacion Administraciones Piblicas,
excluida la inversién publica® -1,7 0,3 .
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 70,1 68,8 67,4
Valor de referencia 60 60 60

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y calculos del IME.
(a) Proyecciones Comision Europea.
(b) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.

Espafia: Deuda bruta de las Administraciones Publicas
(% del PIB)

(a) Niveles

80

70

60

o _—

40

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Variaciones anuales y factores subyacentes

- Saldo primario - Ajuste flujos-fondos
Difer. crecimiento y tipo de interés

Variacion total

15

10

P S .

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.
Nota: En el grafico 2b, valores negativos indican una contribucion del correspondiente factor a la reduccion de la ratio de deuda y valores
positivos una contribucion al incremento de la misma.
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Espafia: Deuda bruta de las Administraciones Publicas - caracteristicas estructurales

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Deuda total (% del PIB) 448 455 480 60,0 626 655 70,1 688
Composicion por monedas (% total)
En moneda nacional 966 960 933 915 908 907 91,1 904
En moneda extranjera 34 4,0 6,7 8,5 9,2 9,3 89 96
En poder de residentes (% total) 94,1 876 865 720 80,7 784 800 785
Vencimiento medio® (afios) 1,0 |4 1,8 3,0 3,0 3,1 3,1 37
Composicion por vencimiento® (% total)
Corto plazo® (< afio) 657 628 60,5 437 41,7 42,1 41,0 306
Medio plazo (-5 afios) 324 316 264 349 336 296 297 372
Largo plazo (>5 afnos) 1,9 56 130 215 247 283 293 321

Fuente: Datos nacionales excepto total deuda (Comision Europea, previsiones primavera 1998). Datos fin de afio. Las diferencias en los

totales son debidas al redondeo.

(a) Vencimiento residual. Solo titulos emitidos en moneda nacional registrados en la central de anotaciones en cuenta.

(b) Vencimiento residual. Titulos emitidos en moneda nacional registrados en la central de anotaciones en cuenta, titulos emitidos en
moneda extranjera y deuda asumida; en conjunto representan entre el 70% (1992) y el 81% (1997) del total de deuda.

(¢) Incluye deuda a corto plazo y deuda ligada a tipos de interés a corto plazo.

Espana: Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacién de las Administraciones Plblicas
(% del PIB)

(a) Niveles

% N

N ——

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Variaciones anuales y factores subyacentes

- Componente ciclico Componente estructural Variacion total

o = N W

\/
//

ol e |
B S

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).

Nota: En el gréfico 3b, valores negativos indican una contribucion al aumento de la necesidad de financiacion y valores positivos una contribucién
a la reduccion de la misma.



Espaia: Gastos e ingresos de las Administraciones Plblicas
(% del PIB)

Total gastos Total ingresos corrientes

50

. e e

——————
40
35
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).
Espana: Situacion presupuestaria de las Administraciones Publicas
(% del PIB)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Total ingresos corrientes 396 403 421 423 410 394 402 408
Impuestos 226 226 235 223 222 22,1 224 229
Cotizaciones sociales 133 136 145 148 145 135 138 139
Otros ingresos corrientes 3,8 4,2 4,1 52 4,3 3,8 40 40
Total gastos 437 446 460 492 474 467 449 434
Transferencias corrientes 183 192 200 214 209 197 197 194
Pagos efectivos por intereses 3,9 3,7 4,1 52 4,8 55 51 45
Consumo Publico 155 161 170 174 168 166 164 160
Gasto neto de capital 6,0 56 4,8 52 4,8 4,9 37 35
Capacidad(+)/necesidad(-) financiaciéon -4,| 42 -38 69 -63 73 46 -26
Saldo primario -02  -05 03 -I,7 ~-15 -8 05 19
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacion,
excluida la inversion publica (a) . . .29 25 36 -1,7 03

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) vy calculos del IME. Las diferencias en los totales son debidas al redondeo.

(a) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.
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Espafia: Evolucion potencial delas "ratios' de deuda futuras bajo distintos supuestos de
los saldos publicos

(% del PIB)
I s:ido total constante I sa00 primario constante Presupuesto equilibrado
70
60 B B e -
_ 350 I —

1998 1999 2000 2001

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.

Nota: Los tres escenarios asumen que la ratio de deuda de 1998 sera, como se prevé, del 67,4% del PIB y que el saldo publico total del -2,2%
del PIB o el saldo primario del 2,1% del PIB, ambos de 1998, permaneceran constantes en % del PIB a lo largo del periodo considerado; o,
alternativamente, que desde 1999 se mantendra un saldo publico equilibrado. Las hipétesis subyacentes son una tasa de crecimiento real del PIB
potencial en 1998 del 2,9%, segtin estimaciones de la Comision; una tasa de inflacion del 2%; y, en el escenario del saldo primario constante, un
tipo de interés nominal del 6%; los ajustes entre flujos y fondos no se han tenido en cuenta.

Espafa: Proyecciones de las ratios de dependencia de la tercera edad

1990 2000 2010 2020 2030

Ratio de dependencia de la tercera edad
(poblacion con edad superior a 65 afios en porcentaje
de la poblacién con edades entre |5y 64 afos) 198 235 259 30,7 41,0

Fuente: Bos, E. y otros (1994), Proyecciones de la poblacion mundial 1994-95, Banco Mundial, Washington DC.



Il Evolucién del tipo de cambio

(a) Espaia: Estabilidad del tipo de cambio
(1 de marzo de 1996 - 27 de febrero de 1998)

Pertenencia al Mecanismo de Cambios (MC) Si
Pertenencia desde [9 de junio de 1989
Devaluacién de la paridad central bilateral a peticion propia No

Desviacion maxima por encima (+) o por debajo (-) respecto a las
paridades centrales de la parrilla del MC (%) frente a®

Franco belga 2,0 -0,2
Corona danesa 3,5 0,2
Marco aleman 24 -0,1
Franco francés 3,3 0,2
Libra irlandesa 51 9,7
Lira italiana | A -0,9
Florin holandes I,7 -0,5
Chelin austriaco 24 -0, 1
Escudo portugués 24 =07
Marco finlandés 0,2 -2,

Fuente: Comision Europea y célculos del IME.
(a) Datos diarios, dias laborales; media mévil de 10 dias. Las desviaciones frente al marco finlandés se toman desde el 14 de octubre de
1996, y frente a la lira italiana desde el 25 de noviembre de 1996.

(b) Indicadores de presiones sobre el tipo de cambio de la Peseta

Media de tres meses con final en: May 96 Ago 96 Nov 96 Feb 97 May 97 Ago 97 Nov 97 Feb 98
Volatilidad del tipo de cambio® 3,7 2,9 1,3 22 1,6 [4 08 0,5
Diferencial de tipos interés a

corto plazo® 44 3,8 3,6 2,9 23 2,0 [,6 1

Fuente: Comision Europea, estadisticas nacionales y célculos del IME.

(a) Desviacion tipica mensual, anualizada y en %, de las variaciones porcentuales diarias del tipo de cambio frente al marco aleman.

(b) Diferencial del tipo de interés a tres meses del mercado interbancario frente a una media ponderada de los tipos de interés en
Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria, en puntos porcentuales.
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Peseta: Desviaciones frente a las paridades centrales bilaterales del Mecanismo de Cambios

—— ESP/BEF — ESP/DKK ESP/DEM —— ESP/FRF ~ —— ESP/IEP
15
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5
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T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4 Tl
1996 1997

Fuente: Comision Europea. (datos diarios; en porcentajes; | de marzo de 1996 a 27 de febrero de 1998)
Nota: Las desviaciones frente al marco finlandés se toman desde el 14 de octubre de 1996, y frente a la lira italiana desde el 25
de noviembre de 1996.

Peseta: Medidas de tipo de cambio efectivo real frente a los paises del Mecanismo de

Cambios
(datos mensuales; desviaciones en %, febrero 1998 respecto a varios periodos de referencia)

Media Media Media
Abr 73-Feb 98  Ene 87-Feb 98 1987
Tipo de cambio efectivo real:
Basado en IPC 03 -5,1 3,5
Basado en IPP/IPPM -1,6 -3,8 2,2
Pro memoria:
Tipo de cambio efectivo nominal -27,8 -12,1 -12,4

Fuente: Célculos IME y BIS.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacion (depreciacion).



Cuadro 10

Espafia: Evolucion frente al exterior

(% del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Cta. corriente mas nueva cta. de capital® 34 30 30 -04 -08 1,2 13 14
Activos(+)/pasivos(-) netos frente al exterior® -11,6 -144 -173 -197 -19,8 -186 -180 .
Exportaciones (bienes y servicios)© 17,1 180 192 21,1 241 254 272 297
Importaciones (bienes y servicios)® 204 21,8 23,1 222 242 256 266 283

Fuente: Estadisticas nacionales, excepto exportaciones e importaciones (Comision Europea, previsiones primavera [998).

(a) Parcialmente estimado.

(b) De acuerdo con el Manual de Balanza de Pagos del FMI, quinta edicion. Conceptualmente equivale a la definicién de cuenta corriente
de las ediciones previas del Manual.

(c) Posicion de Inversion Internacional (PIl), tal y como la define el FMI (véase Anuario de Balanza de Pagos, parte |, 1994), o el sustituto
mas proximo.

(d) En 1996 la participacion de las exportaciones de bienes hacia la UE sobre total exportaciones era 71,0%; Anuario de Estadisticas
Comerciales para 1997, FMI.

(e) En 1996 la participacion de las importaciones de bienes procedentes de UE sobre total importaciones era 66,3%; Anuario de
Estadisticas Comerciales para 1997, FMI.
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IV Evolucion de los tipos de interés a largo plazo

Espana: Tipos de interés a largo plazo

(%)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Tipo de interés a largo plazo 8,7 6,4 6,0 56 54 6,3
Valor de referencia 9,1 8,0 - - - 7.8

Fuente: Comisién Europea.

(a) Espana: Tipos de interés alargo plazo
(medias mensuales; %)

6
14 =~
12 \ = A ~

o IR RN IS
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S

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Espafia: Diferenciales de tipos de interés alargo plazo e inflacién (IPC) frente alos

paises de la UE con menores tipos de interés alargo plazo*
(medias mensuales; en puntos porcentual es)

— Dif. tipos interés a largo plazo —— Dif. inflacion (IPC)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Tipos de interés: Comisién Europea ( en los paises donde estos no estan disponibles se han utilizado los datos mas comparables); los
datos de IPC son de estadisticas nacionales, no armonizados.
* Media ponderada de los tipos a largo de Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria.



FRANCIA

Evolucién de los precios

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, la inflacién media en
Francia, calculada a través del IAPC, fue del
1,2%, es decir, claramente por debajo del
valor de referencia del 2,7%. Este resultado
se observd también en el conjunto de
1997. En 1996, la inflacidn, asi calculada,
fue del 2,1% (véase cuadro |). Desde la
perspectiva de los Ultimos dos afios, la tasa
de crecimiento del IAPC francés ha sido
baja y ha descendido hasta un nivel que se
considera, generalmente, coherente con la
estabilidad de precios.

En un andlisis retrospectivo, la inflacion
calculada con el IPC, ha seguido una
trayectoria descendente desde principios
de los noventa. Desde 1993, la inflacion se
ha encontrado préxima o por debajo del
2% (véase grafico |). Esta experiencia de
inflacion reducida es el resultado de
importantes decisiones de politica
econémica, en particular, de la orientacion
de la politica monetaria de forma
continuada hacia la estabilidad cambiaria y
de los precios, en el marco del Mecanismo
de Cambios del SME. Los ajustes recientes
en la politica fiscal, junto con algunas
medidas estructurales dirigidas a aumentar
la competencia en los mercados de bienes,
en especial en los sectores protegidos en
el pasado, han reforzado el contexto de
inflacion reducida. Adicionalmente, el
entorno macroeconémico ha contribuido
a contener las presiones alcistas sobre los
precios. En efecto, con la recesion del afio
1993 se abrid una brecha de produccion
negativa (véase cuadro 2). Desde 1994, la
actividad econdmica se ha recuperado,
pero esto no ha sido suficiente para eliminar
la brecha de produccion. En este contexto,
el crecimiento de los costes laborales
unitarios ha sido moderado desde [994.
Ademas, el comportamiento, por lo general,

estable del tipo de cambio efectivo a lo
largo de los afios noventa, ha ayudado a
que los precios de importacién apenas
hayan aumentado. La tasa de inflacion
resulta igualmente baja si se calcula con
otros indices de precios relevantes.

Si se observan las tendencias y las
previsiones recientes, los datos actuales
indican que la inflacion, medida con la tasa
interanual de los precios de consumo, ha
descendido hasta el 0,5% vy, segin la
informacién que muestra el cuadro 3a, no
hay indicios de presiones alcistas inmediatas.
Las previsiones sugieren tasas de inflacion,
en general, claramente por debajo del 2%
para 1998 y 1999 (véase cuadro 3b). Los
riesgos para el mantenimiento de la
estabilidad de precios a lo largo de ese
periodo estan asociados a una reduccidon
de la brecha de produccién.

Con una visién de mas largo plazo, el
mantenimiento de un entorno propicio a la
estabilidad de precios esté relacionado en
Francia, entre otras cosas, con la orientacion
a medio plazo de las politicas fiscales. Sera
igualmente importante reforzar las politicas
econdmicas nacionales dirigidas a aumentar
la competencia en los mercados de bienes
y a mejorar el funcionamiento de los
mercados de trabajo, dada la elevada tasa
de paro existente en la actualidad.

Evolucion fiscal

En 1997, afio de referencia, las necesidades
de financiacion de las Administraciones
Publicas fueron del 3% del PIB, es decir,
igual al valor de referencia del 3%, y la ratio
de deuda publica respecto al PIB fue del
58%, esto es, justo por debajo del valor de
referencia del 60%. En comparacién con el
aflo anterior, el déficit se ha reducido en
I,| puntos porcentuales del PIB mientras
que la ratio de deuda ha aumentado en 2,3
puntos. En 1998 se prevé que el déficit
disminuya hasta el 2,9% del PIB y que la
deuda crezca, marginalmente, hasta el 58,1%
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del PIB. En 1996 y 1997, el déficit supero la
inversion publica, medidos ambos en
porcentaje del PIB, en |,5 y 0,2 puntos
porcentuales, respectivamente (véase
cuadro 4).

A lo largo del periodo comprendido entre
1990y 1997, la ratio de deuda respecto al
PIB aumentd en 22,5 puntos porcentuales
(véase gréfico 2a). Como se muestra con
mayor detalle en el grafico 2b, los factores
principales tras esta evolucion fueron, por
un lado, los déficit primarios que se
registraron entre 1992y 1996 y, por otro
lado, el efecto impulsor de la deuda
asociado a los diferenciales negativos entre
las tasas de crecimiento econdmico y los
tipos de interés a lo largo de todo el
periodo. Los ajustes entre flujos y fondos
desempefiaron un papel relativamente poco
importante, si bien también contribuyeron
a aumentar la deuda en la mayor parte de
los afios. Unicamente en 1997 el saldo
primario fue de nuevo ligeramente
superavitario, lo que limitd el crecimiento
de la ratio de deuda, aunque de modo
marginal. La evolucién de la deuda durante
los afios noventa puede considerarse como
indicativa de los riesgos que pueden
aparecer sobre dicha ratio si los efectos
permanentes que tienen los diferenciales
negativos entre crecimiento econdmico y
el tipo de interés no son contrarrestados
por superavit primarios. En este contexto,
cabe sefialar, por un lado, que la proporcion
de tftulos a corto plazo en el total de la
deuda, aunque ha disminuido, ha
permanecido en niveles relativamente
elevados desde principios de los afios
noventa, mientras que el vencimiento medio
de la deuda se ha mantenido, por lo
general, estable (véase cuadro 5). En
referencia a 1997, la proporcion de deuda
a corto plazo continla siendo relativamente
alta, de modo que, dado el nivel actual de
la ratio de deuda, los saldos publicos son
relativamente sensibles a cambios en los
tipos de interés. Por otro lado, el porcentaje
de deuda en moneda extranjera es reducido
Yy, en su mayor parte, estd denominada en

ECUs, por lo que, en su momento, podra
ser redenominada en euros; por ello, los
saldos presupuestarios son relativamente
insensibles a variaciones en los tipos de
cambio.

A lo largo de los afios noventa, el déficit,
medido en relacion al PIB, mostrd una
trayectoria de deterioro y posterior mejora.
Partiendo de una ratio del 1,6% del PIB en
el afio 1990, el déficit crecié fuertemente,
hasta llegar a su nivel maximo, del 5,8% del
PIB, en 1994; a partir de entonces, el déficit
ha descendido afio a afio hasta situarse en
el 3% del PIB en 1997 (véase gréfico 3a).
Como se puede observar con mayor detalle
en el grafico 3b, que analiza las variaciones
del déficit, el componente ciclico
desempefid un papel dominante, primero,
en el crecimiento de la ratio de déficit en
1991y 1993y, después, en la detencion de
su trayectoria alcista en 1994. A partir de
entonces, el componente no ciclico es el
que explicd fundamentalmente la reduccion
de los déficit. No obstante, la mejora del
componente no ciclico podria reflejar un
cambio estructural y duradero hacia politicas
fiscales mas equilibradas y/o un conjunto
de medidas con efectos temporales. La
evidencia disponible sugiere que medidas
con efectos temporales tuvieron un papel
en la reduccidon del déficit en 1997,
cuantificado en el 0,6% del PIB. Dado que
fundamentalmente fueron medidas
reversibles, las medidas compensadoras, ya
incluidas en el Presupuesto de 1998,
deberan tener los resultados esperados v,
adicionalmente, serd necesario introducir
otras acciones compensadoras en afios
posteriores, cuando reviertan los efectos
de las disposiciones adoptadas en el pasado.

Por lo que se refiere al examen de las
tendencias de otros indicadores fiscales,
puede verse en el grafico 4 que el gasto
publico total en porcentaje del PIB aumentd
de forma pronunciada entre 1990 y 1993.
Las transferencias corrientes se elevaron
sustancialmente, como resultado de un
notable incremento en el gasto social, en



particular, en pensiones, cuidados sanitarios
y subsidios de desempleo; no obstante, el
consumo publico y los pagos por intereses
también aumentaron en relacion al PIB
(véase cuadro 6). En afios recientes, la
ratio del gasto publico total ha estado
disminuyendo, principalmente como
resultado de una reduccién del gasto neto
en capital en relacion al PIB, asi como de
las transferencias corrientes y del consumo
publico. En conjunto, la ratio del gasto
publico era, en 1997, casi 3,5 puntos
porcentuales del PIB superior a la de
principios de la década, lo que refleja el
aumento, en proporcion al PIB, de todas
las partidas principales, con las excepciones
de la inversion publica y otros gastos netos
en capital. Dadas estas pautas de
comportamiento, la continuacion de la
trayectoria descendente del total de gasto
publico pareceria requerir ajustes mayores
en otras partidas distintas de la inversion
publica. Por su parte, los ingresos publicos
han tendido a aumentar en relacion al PIB
desde 1994; en 1997 eran casi 2 puntos
porcentuales de PIB superiores a los de
1990 y se han podido aproximar a un nivel
que es perjudicial para el crecimiento
econémico.

De acuerdo con la estrategia de la politica
fiscal a medio plazo de Francia, tal y como
se ha presentado en el Programa de
Convergencia para el periodo 1997-2001,
actualizado en febrero de 1997, se espera
que, en 1998, el déficit publico descienda
hasta el 2,7-2,8% del PIB y que la ratio de
deuda crezca al 58,5-59% del PIB,
dependiendo de la evolucidon econdmica.
El Presupuesto para 1998 prevé una ratio
de deuda algo menor y un déficit del 3%
del PIB, esto es, algo superior a lo expuesto
en el Programa actualizado. Estd prevista
una reduccion marginal en la ratio de
déficit del gobierno central mediante una
estabilizacion del gasto en términos reales.
En particular, hay planes para reducir el
consumo publico y el gasto de la seguridad
social. En estos momentos, no hay evidencia
de medidas significativas con efectos

temporales en el Presupuesto de 1998. Se
espera que el déficit se reduzca
gradualmente, hasta situarse por debajo
del 1,5% del PIB en el afio 2001, y que la
deuda permanezca justo por debajo del
60% del PIB, antes de comenzar a
descender. A la vista de los saldos publicos
proyectados en el Programa de
Convergencia para el bienio 1999-2000, se
requiere un sustancial y adicional progreso
en la consolidacion fiscal para cumplir con
el objetivo a medio plazo del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento -que entrara en
vigor a partir de 1999-, consistente en
alcanzar una posicion presupuestaria
cercana al equilibrio o de superavit.

Respecto a la potencial evolucién futura de
la de deuda, el informe del IME no considera
esta cuestion en detalle para aquellos
paises cuya ratio de deuda en relacion al
PIB es inferior al 60%. No obstante, es
importante destacar el hecho de que las
posiciones fiscales actuales, en términos
del saldo total y del saldo primario, no
parecen ser suficientes para estabilizar la
ratio de deuda por debajo del 60% del PIB,
mientras que un presupuesto equilibrado a
lo largo del tiempo permitiria reducirla
adicionalmente por debajo del valor de
referencia. En particular, estabilizar la deuda
a un nivel justo por debajo del 60% del PIB
requeriria una ratio de déficit ligeramente
inferior al 2,5% del PIB. Como se menciond
anteriormente, en el marco del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento es necesaria una
reduccion adicional de la ratio de déficit.
Tales consideraciones son también
importantes en el caso de Francia, dado
que sera necesario disponer de un margen
de maniobra adicional a fin de poder
responder a futuros retos presupuestarios.
Como queda reflejado en el cuadro 7,
aproximadamente a partir del afio 2010 se
espera un envejecimiento notable de la
poblacion vy, en el contexto de un sistema
de pensiones de reparto, se prevé que el
gasto publico en porcentaje del PIB por
este concepto aumente, sobre todo si las
politicas relacionadas con las prestaciones
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permanecen inalteradas. La carga total por
el envejecimiento de la poblacion serda mas
manejable cuanto mejor sea el estado de
las finanzas publicas en el momento en que
la situacion demogréfica empeore.

Evolucién del tipo de cambio

El franco francés forma parte del Mecanismo
de Cambios del SME (MC) desde su
creacion el 13 de marzo de 1979, es decir,
desde mucho antes que los dos afios
anteriores a la fecha del examen (véase
cuadro 8a). Como se menciond
anteriormente, |a politica monetaria francesa
ha tenido como objetivos la estabilidad del
tipo de cambio y de los precios, dentro del
marco institucional del MC. En el periodo
de referencia, comprendido entre marzo
de 1996 vy febrero de 1998, el franco
francés cotizo, por lo general, cerca de sus
tipos centrales frente a las otras monedas
del MC (véase grafico 5 y el cuadro 8a). En
alguna ocasion, el franco estuvo fuera de
un rango cercano a sus paridades centrales
con varias monedas del MC; la apreciacion
y depreciacién maximas -calculadas sobre
medias moéviles decenales de datos diarios-
fueron de 0,6% y -3,5%, respectivamente,
sin tener en cuenta la tendencia apreciadora
autdbnoma de la libra irlandesa (véase cuadro
8a). Los episodios en los que se produjeron
tales desviaciones fueron temporales; la
volatilidad del tipo de cambio frente al
marco aleman fue reducida y tendid a
descender (véase cuadro 8b); y los
diferenciales de tipo de interés de corto
plazo frente a los paises de la UE que los
tuvieron mas bajos fueron pequefios vy
tendieron a estrecharse. A lo largo del
perfodo de referencia, Francia no ha
devaluado el tipo central bilateral de su
moneda frente a ninguna otra perteneciente
al MC.

En un contexto de mas largo plazo, las
distintas medidas de tipos de cambio
efectivos reales frente al resto de monedas
del MC, recogidas en el cuadro 9, sugieren

que el tipo de cambio actual del franco
francés esta cerca de sus valores histéricos.
En lo que respecta a otros indicadores del
sector exterior, en los Ultimos afios, Francia
ha mantenido superavit en la balanza de
pagos por cuenta corriente, lo que se ha
refleado en la mejora de su posicion
exterior neta deudora (véase cuadro 10).
Asimismo, cabe recordar que, seglin los
Ultimos datos disponibles, este pais tiene
unos porcentajes de comercio exterior
sobre el PIB del 29% para las exportaciones
y el 25% para las importaciones; dentro de
ellas, el comercio con la UE supone un
63%, respectivamente.

Evolucién de los tipos de interés a largo plazo

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, el tipo de interés promedio
a largo plazo de Francia fue del 5,5%, por
tanto, claramente por debajo del 7,8%,
umbral de convergencia para el criterio de
tipo de interés obtenido a partir de los tres
paises con mejores resultados en materia
de estabilidad de precios; lo mismo puede
decirse para el conjunto de 1997, asi como
para 1996 (véase cuadro | 1).

Los rendimientos a largo plazo han seguido
una trayectoria, por lo general, descendente,
desde principios de los afios noventa (véase
grafico 6a). Durante la mayor parte de la
década, los tipos de interés a largo plazo
franceses han tendido a converger hacia
los de los paises la UE que los tenfan mas
reducidos (véase grafico 6b). Los principales
factores subyacentes a esta evolucién
fueron la  tasa de inflacion
comparativamente reducida de su
economlfa, la estabilidad relativa del tipo de
cambio del franco francés, el mantenimiento
de una politica monetaria similar a la de los
paises mencionados anteriormente y, mas
recientemente, la mejora de la posicion
fiscal.



Resumen y conclusiones

A lo largo del perfodo de referencia, la tasa
de inflacion de Francia, medida por el
IAPC, fue del 1,2%, claramente por debajo
del valor de referencia establecido en el
Tratado y fue uno de los tres paises con
menores tasas de inflacion de la UE. Se
contuvo el crecimiento de los costes
laborales unitarios vy las tasas de inflacion
bajas también se apreciaron en otros indices
de precios relevantes. De cara al futuro, no
hay indicios de presiones alcistas inmediatas
sobre los precios; seglin las previsiones, la
inflacién permanecera claramente por
debajo del 2% en 1998 y en 1999. El franco
francés forma parte del MC, en el que ha
permanecido bastante mas de dos afios. A
lo largo del periodo de referencia, la
moneda francesa se ha mantenido, por lo
general, estable, cerca normalmente de sus
paridades centrales frente al resto de
monedas del MC -que no se han alterado-,
sin la necesidad de medidas en apoyo del
tipo de cambio. El nivel de los tipos de
interés a largo plazo fue del 5,5%, es decir,
claramente por debajo del correspondiente
valor de referencia.

En 1997, Francia tuvo un déficit publico del
3% del PIB, es decir, el mismo nivel del

umbral de referencia, y apenas se prevé
una mejora adicional para 1998 (descenso
hasta el 2,9% del PIB), a pesar de la
favorable situacion coyuntural.
Adicionalmente, la ratio de deuda, aunque
se elevd hasta el 58% del PIB en 1997,
permanecio justo por debajo del valor de
referencia del 60% del PIB; las perspectivas
son de que crezca marginalmente hasta el
58,1% en 1998. Por lo que respecta a la
sostenibilidad de los resultados fiscales, el
mantenimiento del déficit, en porcentaje
del PIB, en los niveles actuales, serfa
insuficiente para mantener la ratio de deuda
por debajo del 60% del PIB, lo que apunta
la necesidad de un adicional y sustancial
progreso en la consolidacién fiscal. El Pacto
de Estabilidad y Crecimiento también exige
una posicidon presupuestaria cercana al
equilibrio o de superavit como objetivo a
medio plazo. Esto también implicarfa un
descenso de la ratio de deuda alin mas por
debajo del 60% del PIB.

En relacion con otros factores, en 1996 v
1997 el déficit publico superd la inversion
publica, ambos en porcentaje del PIB.
Ademas, Francia ha registrado superavit
por cuenta corriente y una posicidn exterior
neta deudora.
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I Evolucion de los precios

Francia: Inflacion IAPC

(variaciones anuales, %)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98

Inflacion IAPC 2,1 [,3 [,4 [,2 0,6 1,2
Valor de referencia 2,5 2,7 - - - 2,7
Fuente: Comisién Europea.
Francia: Evolucion de los precios
(variacién anual, %)
— |PC Costes labor. unitarios Deflactor importaciones
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Fuente: Datos nacionales.
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Francia: Medidas de inflacion e indicadores relacionados
(variacion anual, %, salvo indicacion contraria)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Medidas de inflacion

Precios de consumo (IPC) 34 32 2,4 2,1 [,7 [,8 2,0 [,2
IPC excluidos cambios imposicion indirec.neta® . 39 3,6 2,6 [,5 [ [, 08
Deflactor consumo privado 2,8 3,1 2,4 2,2 2,1 1,5 [,8 l,4
Deflactor PIB 3,1 33 2,1 2,5 1,6 1,6 12 12
Precios de produccion®© l,4 08 -03 -05 0,8 7 -1, -04
Indicadores relacionados

Crecimiento PIB real 2,5 0,8 12 -3 2,8 2,1 15 24
Brecha de produccion (puntos porcentuales) 3,2 2,0 2 20 -I,I -1,0 -15 -2
Tasa de paro (%) 8,9 95 104 11,7 123 11,6 123 126
Costes laborales unitarios, total economia 4,1 3,6 2,7 3,1 -03 1,8 4 13
Compensacion por empleado, total economia 4,9 4,4 4,3 2,7 2,2 2,7 2,7 32
Productividad, total economfa 0,8 0,8 6 -04 2,5 0,9 [,3 1,9
Deflactor de las importaciones -1,3 00 -26 -25 l,7 [,3 LI 09
Apreciacion del tipo de cambio©@ 58 -2l 33 23 0,7 3,6 02 -35
Agregado monetario amplio (M3H)®© 91 6,3 4,4 L5  -27 4,1 08 -0,7
Precios bursatiles 42 -39 4,9 8,8 2,1 91 112 319
Precios de viviendas 16,7 -04 -57 [,7 28 43 -70 -20

Fuente: Datos nacionales excepto crecimiento PIB real y brecha de produccion (Comisién Europea, previsiones primavera 1998) y tipos
de cambio (BIS).
(a) Parcialmente estimado.
(b) Estimaciones nacionales.
(c) Sector manufacturero.
(d) Tipo de cambio efectivo nominal frente a 25 paises industrializados.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacién (depreciacion).
(e) Datos nacionales armonizados.

Francia: Evolucion reciente de la inflacion y previsiones
(variacion anual, %, salvo indicacién contraria)

(a) Evolucion reciente de la inflacion - precios de consumo
Sep97 Oct97 Nov97 Dic97 Ene98

indice nacional de precios de consumo (IPC)

Variacion anual, % [,3 1,0 [,3 I 0,5
Tasa media intertrimestral anualizada,

serie desestacionalizada [,7 v [,3 0,9 0,5
Tasa media intersemestral anualizada,

serie desestacionalizada 0,8 0,8 1,0 [ |,2

Fuente: Datos nacionales no armonizados.

(b) Previsiones de inflacion

1998 1999
Comision Europea (primavera 1998), IAPC 1,0 [,6
OCDE (diciembre 1997), deflactor del consumo privado [,4 [,5
FMI (octubre 1997), IPC [3 .

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998), OCDE y FMI.
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Il Evolucién fiscal

Francia: Situacion financiera de las Administraciones Publicas
(% del PIB)

1996 1997 1998@®

Capacidad(+)/necesidad(-) de financiacion de las Administraciones Publicas -4,1 -3,0 -2,9
Valor de referencia -3 -3 -3
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacién Administraciones Publicas,
excluide la inversion publica ® -1,5 -0,2 .
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 557 58,0 58,1
Valor de referencia 60 60 60
Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.
(a) Proyecciones Comision Europea.
(b) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.
Grafico2
Francia: Deuda bruta de Administraciones Publicas
(% del PIB)
(a) Niveles
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(b) Variaciones anuales y factores subyacentes
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Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.
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Nota: En el grafico 2b, valores negativos indican una contribucion del correspondiente factor a la reduccion de la ratio de deuda y valores

positivos una contribucion al incremento de la misma.
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Francia: Deuda bruta de las Administraciones Publicas - caracteristicas estructurales

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Deuda total (% del PIB) 355 358 398 453 485 527 557 580
Composicion por monedas (% total)
En moneda nacional 977 972 972 969 965 963 942 930
En moneda extranjera 2,3 2,8 2,8 3,1 3,5 3,7 58 70
En poder de residentes (% total) 83,0 810 786 768 839 850 873 867
Vencimiento medio (a) (afios) 4,6 4,8 52 53 54 53 53 53
Composicién por vencimiento® (% total)
Corto plazo (c) (< afio) 335 326 325 312 271 287 300 294
Medio plazo (I-5 afios) 348 354 333 329 325 307 281 295
Largo plazo (>5 afos) 31,7 320 342 359 404 406 419 41l

Fuente: Datos nacionales excepto total deuda (Comision Europea, previsiones primavera 1998). Datos fin de afio. Las diferencias en los
totales son debidas al redondeo.

(a) Vencimiento residual.

(b) Vencimiento residual. Titulos a tipo de interés variable con vto. residual inferior a 5 afios clasificados como titulos a corto plazo.
(¢) Incluye deuda a corto plazo y deuda ligada a tipos de interés a corto plazo.
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Francia: Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de las Administraciones Publicas
(% del PIB)

(a) Niveles

3 N .

b .

5 T~

% TN

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Variaciones anuales y factores subyacentes

[ | Componente ciclico Componente estructural Variacion total
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1.0
05 _—
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g

s ! I
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Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998).
Nota: En el grafico 3b, valores negativos indican una contribucion al aumento de la necesidad de financiacion y valores positivos una contribucién
a la reduccién de la misma.

Francia: Gastos e ingresos Administraciones Publicas
(% del PIB)

Total gastos Total ingresos corrientes
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e ———
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Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).
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Francia: Situacidn presupuestaria de las Administraciones Publicas

(% del PIB)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Total ingresos corrientes 490 490 489 496 492 498 509 509
Impuestos 240 240 23,5 239 244 247 256 263
Cotizaciones sociales 21,0 210 213 21,6 21,1 21,3 216 210
Otros ingresos corrientes 4,0 4,0 4,1 4,2 3,7 3,8 37 36
Total gastos 506 510 529 554 550 547 550 540
Transferencias corrientes 256 263 273 287 282 282 285 284
Pagos efectivos por intereses 2,9 2,9 3,2 34 3,6 3,7 38 36
Consumo Publico 180 182 189 199 195 193 195 194
Gasto neto de capital 4,0 3,5 3,5 3,5 3,7 34 33 26
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacion -16 -2,/ -39 58 -58 49 4] 30
Saldo primario [,4 09 -07 -24 -22 -I,I -03 06
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacién,
excluida la inversion publica® 25 26 -1,8 -15 -02

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y céalculos del IME. Las diferencias en los totales son debidas al redondeo.

(a) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.

Francia: Proyecciones de las ratios de dependencia de la tercera edad

1990 2000 2010 2020 2030

Ratio de dependencia de la tercera edad

(poblacion con edad superior a 65 afios en porcentaje

de la poblacién con edades entre |5 y 64 afios)

20,8

23,6

24,6

Fuente: Bos, E. y otros (1994), Proyecciones de la poblacion mundial 1994-95, Banco Mundial, Washington DC.
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Il Evolucién del tipo de cambio

(a) Francia: Estabilidad del tipo de cambio
(1 de marzo de 1996 - 27 de febrero de 1998)

Pertenencia al Mecanismo de Cambios (MC) Si
Pertenencia desde I3 de marzo de 1979
Devaluacién de la paridad central bilateral a peticion propia No

Desviacion méxima por encima (+) o por debajo (-) respecto a
las paridades centrales de la parrilla del MC (%) frente a®

Franco belga 0,3 -24
Corona danesa 0,4 -0,9
Marco alemén 0,2 -2,1
Peseta espafiola -0,2 -32
Libra irlandesa [,9 -1
Lira italiana 0,6 2,4
Florin holandes 0,3 -2,7
Chelin austriaco 0,2 -2,2
Escudo portugués 0,0 -3,4
Marco finlandés -0,1 -3,5

Fuente: Comision Europea y célculos del IME.
(a) Datos diarios, dias laborales; media mévil de 10 dias. Las desviaciones frente al marco finlandés se toman desde el 14 de octubre de
1996, y frente a la lira italiana desde el 25 de noviembre de 1996.

(b) Indicadores de presiones sobre el tipo de cambiodel Franco francés

Media de tres meses con final en: May 96 Ago 96 Nov 96 Feb 97 May 97 Ago 97 Nov 97 Feb 98
Volatilidad del tipo de cambio® 1,8 1,5 1,9 [,2 09 [ 0,5 03
Diferencial de tipos interés a

corto plazo® 0,5 0,4 0,3 02 0,1 0,1 0,0 0,0

Fuente: Comision Europea, estadisticas nacionales y célculos del IME.

(a) Desviacion tipica mensual, anualizada y en %, de las variaciones porcentuales diarias del tipo de cambio frente al marco aleman.

(b) Diferencial del tipo de interés a tres meses del mercado interbancario frente a una media ponderada de los tipos de interés en
Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria, en puntos porcentuales.
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Franco francés: Desviaciones frente a las paridades centrales
(bilaterales del Mecanismo de Cambios)
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Fuente: Comision Europea (datos diarios; en porcentajes; | de marzo de 1996 a 27 de febrero de 1998)
Nota: Las desviaciones frente al marco finlandés se toman desde el 14 de octubre de 1996, y frente a la lira italiana desde el 25 de noviembre
de 1996.

Franco francés: Medidas de tipo de cambio efectivo real frente a los paises del

Mecanismo de Cambios
(datos mensuales; desviaciones en %, febrero 1998 respecto a varios periodos de referencia)

Media Media Media
Abr 73-Feb 98  Ene 87-Feb 98 1987
Tipo de cambio efectivo real:
Basado en IPC -2,2 0,2 -1,5
Basado en IPP/IPPM -0,8 -0,5 -1,6
Pro memoria:
Tipo de cambio efectivo nominal 1,5 6,3 10,1

Fuente: Célculos IME y BIS.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacién (depreciacion).



Cuadro 10

Francia: Evolucion frente al exterior
(% del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Cta. corriente mas nueva cta. de capital® -08 -05 04 09 0,6 0,7 I3 29
Activos(+)/pasivos(-) netos frente al exterior . 83 74 91 44 -19 -04 .
Exportaciones (bienes y servicios)© 22,6 233 242 244 251 262 270 293
Importaciones (bienes y servicios)® 22,6 23,1 23,1 22,6 234 24,1 244 253

Fuente: Estadisticas nacionales, excepto exportaciones e importaciones (Comision Europea, previsiones primavera [998).

(a) Parcialmente estimado.

(b) De acuerdo con el Manual de Balanza de Pagos del FMI, quinta edicion. Conceptualmente equivale a la definicién de cuenta corriente

de las ediciones previas del Manual.

(c) Posicion de Inversion Internacional (PIl), tal y como la define el FMI (véase Anuario de Balanza de Pagos, parte |, 1994), o el sustituto

mas proximo.

(d) En 1996 la participacion de las exportaciones de bienes hacia la UE sobre total exportaciones era 62,6%; Anuario de Estadisticas

Comerciales para 1997, FMI.

(e) En 1996 la participacion de las importaciones de bienes procedentes de UE sobre total importaciones era 63,3%; Anuario de

Estadisticas Comerciales para 1997, FMI.
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IV Evolucion de los tipos de interés a largo plazo

Francia: Tipos de interés a largo plazo

(%)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Tipo de interés a largo plazo 6,3 56 56 53 5,1 55
Valor de referencia 9,1 8,0 - - - 7.8

Fuente: Comisién Europea.

(@) Francia: Tipos deinterés alargo plazo
(medias mensuales; %)
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(b) Francia: Diferenciales de tipos de interés alargo plazo e inflacion (IPC) frente alos

paises de la UE con menores tipos de interés alargo plazo*
(medias mensuales; en puntos porcentual es)

—— Dif. tipos interés a largo plazo —— Dif. inflacion (IPC)
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Fuente: Tipos de interés: Comision Europea ( en los paises donde estos no estan disponibles se han utilizado los datos méas comparables); los
datos de IPC son de estadisticas nacionales, no armonizados.
* Media ponderada de los tipos a largo de Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria.
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IRLANDA
Evolucién de los precios

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, la inflacibn media en
Irlanda, calculada a través del IAPC, fue del
[,2%, claramente por debajo del valor de
referencia del 2,7%. Este resultado se
observd también en el conjunto de 1997.
En 1996, la inflacién, asi calculada fue del
2,2%. Desde la perspectiva de los ultimos
dos afios, la tasa de crecimiento del IAPC
irlandés ha sido baja y ha descendido hasta
un nivel que se considera, generalmente,
coherente con la estabilidad de precios.

En un andlisis retrospectivo, la inflacion,
calculada con el IPC, ha seguido un
trayectoria, por lo general, descendente
desde principios de los noventa (véase
grafico 1). La inflaciéon se redujo desde el
34% en 1990 hasta el 1,5% en 1993,
Posteriormente, aumenté hasta alrededor
del 2,5% en 1994 y 1995, antes de volver a
reducirse hasta aproximadamente el |,5%
en 1996y 1997. Este descenso general de
las tasas de inflacion es el resultado de
importantes decisiones de politica
econémica, en especial de una politica
monetaria orientada hacia el objetivo de
estabilidad de precios en el marco del
Mecanismo de Cambios del SME. La
reduccién de la inflacién se ha visto
asimismo favorecida por otras politicas, en
particular la moderacién salarial. En lo
referente a las condiciones
macroecondmicas, hay que resaltar que el
descenso de la inflacion se ha conseguido
en el entorno de un elevado incremento
del PIB real, cuya tasa media de crecimiento
fue superior al 7% en los ocho afios
comprendidos hasta 1997 (véase cuadro
2). A pesar del aumento de las tensiones
en el mercado de trabajo, el crecimiento
de la remuneracion de los asalariados ha
sido moderado entre 1994 y 1996. En
1997, los incrementos salariales se
aceleraron, aunque siguieron siendo

moderados en la industria manufacturera.
Esta evoluciéon, en combinacion con un
fuerte crecimiento de la productividad del
trabajo, ha reducido los costes laborales
unitarios desde 1994 en adelante. Los
incrementos en los precios de importacion
han variado en los Ultimos afios, en parte
como resultado de los movimientos del
tipo de cambio efectivo, pero en 1996 vy
1997, apenas crecieron. La tasa de inflacion
resulta igualmente baja si se calcula con
otros indices de precios relevantes (véase
cuadro 2).

Si se observan las tendencias y las
previsiones recientes, los datos actuales
indican que la inflacion, medida con la tasa
interanual de los precios de consumo, esté
en el 1,6%, pero, seglin la informacion que
muestra el cuadro 3a, hay algunos indicios
de presiones alcistas inmediatas. Las
previsiones sugieren que la inflacion podria
aumentar en los proximos dos afios, hasta
situarse en el 3% en 1999 (véase cuadro
3b). Los riesgos para el mantenimiento de
la estabilidad de precios durante ese
periodo estan asociados principalmente a
las condiciones internas, en particular, el
elevado crecimiento de la cantidad de
dinero y del crédito, la politica fiscal
prociclica, la evolucion del precio de los
activos, las tensiones en el mercado laboral
y el fuerte crecimiento del PIB. Estos
riesgos estan siendo exacerbados durante
el proceso final hacia la UEM por las
expectativas de nuevas reducciones en los
tipos de interés a corto plazo vy, de
materializarse éstas, por el descenso
resultante del tipo de cambio efectivo.

Con una visiobn mas a largo plazo, el
mantenimiento de un entorno propicio a la
estabilidad de precios esté relacionado en
Irlanda, entre otras cosas, con la orientacion
a medio y largo plazo de las politicas
fiscales. Serd igualmente importante reforzar
las politicas econémicas nacionales dirigidas
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a aumentar la competencia en los mercados
de bienes y a mejorar el funcionamiento de
los mercados de trabajo, dada la elevada
-aunque decreciente- tasa de paro que
existe en la actualidad.

Evolucion fiscal

En 1997, aflo de referencia, la capacidad de
financiaciéon de las Administraciones Publicas
fue del 0,9% del PIB, que cumple por tanto
con comodidad el valor de referencia del
3%, y la ratio de deuda publica respecto al
PIB fue del 66,3%, esto es, por encima del
valor de referencia del 60%. En comparacion
con el afio anterior, el saldo publico ha
mejorado en 1,3 puntos porcentuales del
PIB y la deuda, a su vez, se ha reducido en
6,4. En 1998 se prevé que el superavit
aumente hasta el I,1% del PIB, mientras
que la deuda se reducird hasta el 59,5%,
justo por debajo del valor de referencia. En
1996, el déficit no superd la inversidn
publica, medidos ambos en relacién al PIB.

A lo largo del periodo comprendido entre
1990 y 1997, la ratio de deuda respecto al
PIB disminuyd en 29,7 puntos porcentuales.
Al inicio del periodo, la ratio fluctuaba
alrededor de su valor de 1990 (96% del
PIB), pero en 1994, se inicid6 un fuerte
proceso de reduccién, con una continua
caida de la ratio de deuda publica desde el
96,3% en 1993, hasta el 66,3% en 1997
(véase cuadro 2a), esto es, una reduccion
de 30 puntos porcentuales en cuatro afios.
Como se puede ver en el grafico 2b, los
principales factores que explican esta
reduccion fueron unos importantes
superavit primarios, asi como un entorno
muy favorable desde 1994, tanto en lo
referente al crecimiento del producto como
a la evolucién de los tipos de interés.
Solamente en 1993 se produjo un
incremento en la ratio de deuda publica,
por el impacto de los ajustes entre flujos vy
fondos, debidos al efecto de valoracion
que tuvo la depreciacion de la libra irlandesa
sobre la deuda denominada en moneda

extranjera. La evolucién de la deuda durante
los aflos noventa puede considerarse como
indicativa del efecto reductor sobre la
deuda de superavit primarios continuados,
aunque, por otro lado, ese efecto se vio
reforzado por un fuerte crecimiento
econdmico. En este contexto, cabe sefialar,
por un lado, que la proporcién de titulos a
corto plazo en el total de la deuda ha sido
baja durante los afios noventa, mientras
que el vencimiento medio ha disminuido
(véase cuadro 5). En referencia a 1997,
dado el nivel actual de la ratio de deuda,
los saldos publicos son relativamente
insensibles a los movimientos de tipos de
interés. Por otro lado, la proporcion de
deuda en moneda extranjera es
relativamente alta, por lo que las cuentas
publicas son relativamente sensibles a
variaciones del tipo de cambio.

A lo largo de los afios noventa, la evoluciéon
del déficit, medido en relacion al PIB, se
caracterizé por una situacion de estabilidad
inicial, que luego fue mejorando, por lo
que la ratio permanecié constantemente
por debajo del valor de referencia del 3%
del PIB. Partiendo de un valor del 2,3% del
PIB en 1990, el déficit permanecio, por lo
general, estable en torno a ese nivel durante
algunos afos. Con posterioridad, se produjo
una gran mejora, iniciada en 1996, que
condujo a un déficit pequefio ese mismo
afio y a un superavit del 0,9% del PIB en
1997 (véase grifico 3a). Como puede
verse con mayor detalle en el grafico 3b,
que refleja las variaciones del déficit, el
componente ciclico complicd la
estabilizacion de la ratio del déficit en los
primeros afios de la década, mientras que
posteriormente, jugd un importante papel
en la reduccion del mismo. En los dltimos
dos afios, el componente no ciclico
contribuyé también al descenso del déficit.
La mejora del componente no ciclico podria
reflejar un cambio permanente y duradero
hacia politicas fiscales mas equilibradas y/o
un conjunto de medidas con efectos
temporales. Sin embargo, la evidencia
disponible sugiere que tales medidas no



han tenido influencia en la reduccion del
déficit en 1996y 1997.

Por lo que se refiere al examen de las
tendencias de otros indicadores fiscales,
puede verse en el grafico 4 que el gasto
publico total en porcentaje del PIB se
mantuvo, por lo general, estable entre
1990 v 1994. Los aumentos en los pagos
por transferencias y en el consumo publico
fueron compensados por la reduccion en
los pagos por intereses (véase cuadro 6). A
partir de 1994, el gasto publico medido en
porcentaje del PIB se redujo vy, para 1997,
habfa caido en 4,5 puntos porcentuales, lo
que refleja asf las reducciones en todas las
principales rubricas de gastos, medidas en
porcentaje sobre el PIB. En conjunto, la
ratio de gasto publico en 1997 era
considerablemente menor que la de
principios de los noventa, debido,
principalmente, a la gran reduccién
registrada por los pagos por intereses,
como consecuencia de la disminucion de
los tipos de interés y de la caida de la ratio
de deuda publica. Por su parte, los ingresos
publicos, medidos en porcentaje del PIB,
también han disminuido durante los
noventa, pero ello fue debido a una Unica
caida de los mismos en 1995 (de 2,5
puntos porcentuales), ya que después
siguieron una tendencia ligeramente
ascendente. En resumen, las reducciones
de las ratios de gastos e ingresos publicos
en Irlanda han sido determinadas por el
intenso crecimiento del PIB.

De acuerdo con la estrategia de la politica
fiscal a medio plazo de Irlanda, tal y como se
ha presentado en el Programa de
Convergencia para el periodo 1997-99
actualizado en diciembre de 1997, para el
afio 1998 estan programados un ligero
descenso en el superdvit presupuestario y
una reduccién en la deuda, ambos respecto
al PIB. El Presupuesto para 1998 contempla el
mantenimiento de un superavit en el
presupuesto de las Administraciones Publicas
y una ratio de deuda publica muy cercana al
valor de referencia, mientras que las

previsiones de la Comisién indican una
evolucion mas favorable. El Presupuesto de
1998 contempla reducciones en el impuesto
sobre la renta e incrementos en el gasto
publico, pero, debido al elevado crecimiento
econémico, se espera una reduccidon tanto
de las ratios de gastos como de ingresos en
proporcion al PIB. En estos momentos, no
hay evidencia de que se hayan introducido
medidas temporales que afecten a los
Presupuestos de 1998. Para 1999, el Programa
de Convergencia prevé un incremento en el
superavit presupuestario hasta el 0,7% del PIB
y una ratio de deuda publica del 56% del PIB.
En general, Irlanda ha cumplido sobradamente
los objetivos de programas anteriores. Si se
verifican o se mejoran las previsiones sobre la
evolucién de los saldos publicos del Programa
de Convergencia para el bienio 1999-2000,
Ilanda deberia cumplir, con los objetivos a
medio plazo del Pacto de Estabilidad vy
Crecimiento -que entrara en vigor a partir de
1999-, consistente en alcanzar una posicion
presupuestaria cercana al equilibrio o de
superavit. Sin embargo la posiciéon fiscal se
beneficia de la solidez de la economia, ya que
el saldo estructural posiblemente arrojaria un
pequefio déficit. Por tanto, si el crecimiento
econémico se desacelerara podrian surgir
riesgos.

Respecto a la potencial evolucién futura de
la deuda, el informe del IME no considera
en detalle esta cuestion para aquellos
paises cuyas previsiones para 1998 sefialan
una ratio de deuda por debajo del 60% del
PIB. La evolucidon prevista subraya las
ventajas que tendrd, para una rapida
disminucion de la ratio de deuda, el
superavit logrado en 1997, asi como el
aumento del mismo previsto para 1998.
No obstante, en el caso de Irlanda también
es evidente la necesidad de mantener una
politica fiscal saneada a lo largo del tiempo.
Aunque el coste del sistema publico de
pensiones no es un elemento de
preocupacion excesivo debido a la
relativamente favorable situacién
demografica (véase cuadro 7), a que el
sistema esta basado en fondos de pensiones
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privados con sistemas de capitalizacién y a
la escasa importancia de los sistemas de
pensiones de reparto de la seguridad social,
los retos en esta area persistirfan. Al ser
Irlanda una economia abierta de pequefio
tamafio, podria necesitar un amplio margen
de maniobra para reaccionar ante las
circunstancias propias de esta condicién, y
necesita reducir su vulnerabilidad frente a
crisis inesperadas que puedan invertir la
tendencia actual de la deuda publica. Como
se mencionaba anteriormente, una caida
en las tasas de crecimiento podria suponer
un nuevo reto para la consolidacion.

Evolucién del tipo de cambio

La libra irlandesa forma parte del
Mecanismo de Cambios del SME (MC)
desde su creaciéon el 13 de marzo de 1979,
es decir, desde mucho antes de los dos
afios anteriores a la fecha del examen
(véase cuadro 8a). Como ya se ha sefialado,
la politica monetaria irlandesa tiene como
objetivo la estabilidad de precios, dentro
del marco institucional del MC. En el
periodo de referencia, comprendido entre
marzo de 1996 y febrero de 1998, la libra
irlandesa, que se ha beneficiado de un
importante diferencial de tipos de interés a
corto plazo frente a la mayoria del resto de
monedas del MC, cotizé, por lo general,
significativamente por encima de sus tipos
centrales frente a estas y por encima de un
rango cercano a dichas paridades (véase
grafico 5 y cuadro 8a); la apreciacion vy
depreciacion maximas -calculadas sobre
medias moéviles decenales de datos diarios-
fueron del 12,5% vy del -4,8%,
respectivamente (véase cuadro 8a). Al final
del periodo de referencia, la cotizacion de
la libra irlandesa estaba ligeramente por
encima del 3% de sus tipos centrales frente
al resto de monedas del MC. Al mismo
tiempo que la divisa irlandesa mantenia su
fortaleza, la volatilidad de su tipo de cambio
frente al marco aleméan aumentd hasta
mediados de 1997 (véase cuadro 8b) vy los
diferenciales de tipos de interés a corto

plazo frente a los paises de la UE que los
tuvieron mas bajos se ampliaron. En los
Ultimos meses, se ha producido una cierta
reducciéon de la volatilidad y del diferencial,
aunque siguen siendo relativamente altos.
A lo largo del periodo de referencia,
Irlanda no ha devaluado el tipo central
bilateral de su moneda frente a ninguna
otra perteneciente al MC'C,

En un contexto de mas largo plazo, las
distintas medidas de tipos de cambio
efectivos reales frente al resto de monedas
del MC, recogidas en el cuadro 9, sugieren
que el tipo de cambio actual de la libra
irlandesa estd cercano a sus valores
histéricos. En lo que respecta a otros
indicadores del sector exterior, en los
Ultimos afios Irlanda ha mantenido elevados
superavit por cuenta corriente (véase
cuadro 10). Asimismo, cabe recordar que
es una pequefia economfa abierta, con
unos porcentajes de comercio exterior
sobre el PIB que, segln los ultimos datos
disponibles, eran del 84% las exportaciones
y del 63% las importaciones; dentro de
ellas, el comercio con la UE supone un
66% y un 54%, respectivamente.

Evolucién de los tipos de interés a largo plazo

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, el tipo de interés promedio
a largo plazo de Irlanda fue del 6,2%,
inferior, por tanto, al 7,8%, umbral de
convergencia para el criterio de tipo de
interés, obtenido a partir de los tres paises
con mejores resultados en materia de
estabilidad de precios; lo mismo puede
decirse para el conjunto de 1997, asi como
para 1996 (véase cuadro | 1).

10" Con efecto a partir del 16 de marzo de 1998, es
decir, después del periodo de referencia utilizado
en este Informe, se revalué un 3% el tipo central
bilateral de la libra irlandesa frente al resto de las
monedas del MC.



Los rendimientos a largo plazo han seguido
una trayectoria generalmente descendente
desde los primeros afios de la década de
los noventa (véase grafico 6a). Asimismo,
en la mayor parte de los afios transcurridos
de la década, los tipos de interés a largo
plazo irlandeses han tendido a converger
hacia los niveles de los pafses de la UE que
los tenfan mas reducidos, excepto en el
periodo de crisis del SME, entre finales de
1992 y primeros de 1993 (véase grafico
6b). Los principales factores subyacentes a
esta evolucién han sido una tasa de inflacion
comparativamente baja y la mejora de la
posicion fiscal.

Resumen y conclusiones

A lo largo del periodo de referencia, la tasa
de inflacién de Irlanda, medida por el IAPC,
fue del 1,2%, claramente por debajo del
valor de referencia establecido en el
Tratado y fue uno de los tres paises con
menores tasas de inflacion de la UE. Los
costes laborales unitarios se redujeron v las
tasas de inflacion bajas también se
apreciaron en otros indices de precios
relevantes. De cara al futuro, hay algunos
indicios de presiones alcistas inmediatas
sobre la inflacion, que podria aumentar
hacia el 3% en los préoximos dos afios. El
nivel de los tipos de interés a largo plazo
fue del 6,2%, es decir, por debajo del
correspondiente valor de referencia.

La libra irlandesa forma parte del MC, en el
que ha permanecido bastante mas de dos
afios. A lo largo del periodo de referencia,
la moneda irlandesa ha estado cotizando
significativamente por encima de sus
paridades centrales frente al resto de
monedas del MC -que no se han alterado-,
debido a una tendencia apreciadora
auténoma, como consecuencia de su
boyante situacién econdmica. Ello ha
provocado una volatilidad del tipo de
cambio relativamente elevada vy la existencia
de diferenciales de tipos de interés a corto
plazo. Mas recientemente, y a medida que

la libra irlandesa ha ido cotizando mas
cerca de sus tipos centrales bilaterales
frente al resto de monedas del MC'!, tanto
la volatilidad como el diferencial de tipos
de interés a corto plazo se han reducido.

En 1997, Irlanda tuvo un superavit publico del
0,9% del PIB, que cumple con holgura el
umbral de referencia, y se prevé un nuevo
superavit del |,1% del PIB para 1998. La ratio
de deuda en porcentaje del PIB estd por
encima del umbral del 60%. Después de
haber alcanzado un maximo en 1993, la ratio
de deuda disminuyd 30 puntos porcentuales
del PIB, hasta situarse en el 66,3% del PIB en
1997, favorecida, entre otras cosas, por la alta
tasa de crecimiento del PIB real. Por lo que
respecta a la sostenibilidad de los resultados
fiscales, las perspectivas son de una
disminucién de la ratio de deuda hasta el
59,5% del PIB en 1998, es decir, justo por
debajo del valor de referencia. Con una
vision de mas largo plazo, si los superavit
publicos actuales se mantienen, Ilanda deberia
cumplir el objetivo a medio plazo del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento -que entrara en
vigor a partir de 1999-, consistente en alcanzar
una posiciéon presupuestaria cercana al
equilibrio o de superavit, y la ratio de deuda
se reducirfa alin mas por debajo del 60% del
PIB.

En relacion con otros factores, en 1996 el
déficit publico no superd la inversién
publica, ambos en porcentaje del PIB.
Ademas, Irlanda ha mantenido superavit
por cuenta corriente. En el contexto de la
relativamente favorable situacién
demografica, el sistema de pensiones
descansa sobre fondos de pensiones
privados con sistemas de capitalizacion, y
los sistemas de pensiones de reparto de la
seguridad social juegan un papel
relativamente menor.

""" El tipo central bilateral de la libra irlandesa frente

al resto de las monedas del Mecanismo de Cambi-
os se revalué un 3%, con efecto desde el |6 de
marzo, es decir, después del periodo dé referencia
considerado en este Informe.
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I Evolucion de los precios

Irlanda: Inflacion IAPC

(variaciones anuales, %)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98  Feb 97- Ene 98
Inflacion IAPC 2,2 1,2 [ 1,0 [,2 1,2
Valor de referencia 2,5 2,7 - - - 2,7

Fuente: Comisién Europea.

Irlanda: Evolucion de los precios
(variacién anual, %)

— |PC

Costes labor. unitarios Deflactor importaciones

5

4

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Datos nacionales.
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Irlanda: Medidas de inflacion e indicadores relacionados
(variacion anual, %, salvo indicacion contraria)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@

Medidas de inflacion

Precios de consumo (IPC) 34 32 3,0 [,5 2,4 2,5 [,6 [,5
IPC excluidos cambios imposicién indirec.neta® 4,1 33 2,7 [ 2,1 24 [,5 [,2
Deflactor consumo privado 2,0 3,0 2,5 1,9 2,8 2,0 12 12
Deflactor PIB -0,8 1,8 2,3 42 [ 0,5 1 [,6
Precios de produccion -1,6 0,8 [,7 4,6 [l 2,5 07 -08
Indicadores relacionados

Crecimiento PIB real 8,5 24 4,6 3,6 78 |1l 8,6 100
Brecha de produccion (puntos porcentuales) 22 -08 -2, 47 -40 -07 0,1 [,9
Tasa de paro (%) 133 147 155 156 141 122 11,8 108
Costes laborales unitarios, total economia 0,0 2,2 3,1 38 -1,7 41 26 -13
Compensacion por empleado, total economia 5,4 4,6 6,8 56 2,3 [,9 24 40
Productividad, total economfa 54 24 3,6 1,8 4,1 6,3 5,1 53
Deflactor de las importaciones -3,7 23 -13 4,4 2,7 40 -07 Il
Apreciacion del tipo de cambio© 7,1 -6 33 59 0,2 1,0 23 -0l
Agregado monetario amplio (M3H)©@ . . . . 93 107 144 213
Precios bursatiles 44 -115 52 202 176 75 252 337
Precios de viviendas® 12,7 2,1 3,5 0,9 4,1 72 11,8 15

Fuente: Datos nacionales excepto crecimiento PIB real y brecha de produccion (Comisién Europea, previsiones primavera 1998) y tipos
de cambio (BIS).
(a) Parcialmente estimado.
(b) Estimaciones nacionales.
(c) Tipo de cambio efectivo nominal frente a 25 paises industrializados.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacién (depreciacion).
(d) Datos nacionales armonizados
(e) Precios de viviendas nuevas.

Irlanda: Evolucion reciente de la inflacion y previsiones
(variacion anual, %, salvo indicacién contraria)

(a) Evolucion reciente de la inflacion - precios de consumo
Sep97 Oct97 Nov97 Dic97 Ene98

indice nacional de precios de consumo (IPC)

Variacion anual, % - - [,6 - -
Tasa media intertrimestral anualizada,

serie desestacionalizada - - 3,7 - -
Tasa media intersemestral anualizada,

serie desestacionalizada - - |6 - -

Fuente: Datos nacionales no armonizados.

(b) Previsiones de inflacion

1998 1999
Comision Europea (primavera 1998), IAPC 2,8 3,1
OCDE (diciembre 1997), deflactor del privado 2,2 2,4
FMI (octubre 1997), IPC 2,1

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998), OCDE y FMI.
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Il Evolucién fiscal

Irlanda: Situacién financiera de las Administraciones Publicas
(% del PIB)

1996 1997 1998@
Capacidad(+)/necesidad(-) de financiacion de las Administraciones Publicas -0,4 09 [
Valor de referencia

-3 -3 -3
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacion Administraciones Piblicas,
excluida la inversién publica ® 1,8 32 .
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 72,7 66,3 59,5
Valor de referencia 60 60 60

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y calculos del IME.
(a) Proyecciones Comision Europea.

(b) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.

Irlanda: Deuda bruta de |as Administraciones Plblicas
(% del PIB)

(a) Niveles

100

90

80 \
70 \

60

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Variaciones anuales y factores subyacentes
- Saldo primario

Difer. crecimiento y tipo de interés

- Ajuste flujos-fondos

Variacion total

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.

Nota: En el grafico 2b, valores negativos indican una contribucion del correspondiente factor a la reduccion de la ratio de deuda y valores
positivos una contribucion al incremento de la misma.
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Irlanda: Deuda bruta de las Administraciones Publicas - caracteristicas estructurales

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Deuda total (% del PIB) 960 953 923 963 89,1 823 727 663
Composicion por monedas (% total)
En moneda nacional 659 659 600 590 61,7 650 716 738
En moneda extranjera 34,1 341 400 410 383 350 284 262
En poder de residentes (% total) 51,0 504 514 456 494 51,1 64l .
Vencimiento medio® (afios) . 6,7 6,5 6,7 6,0 57 53 50
Composicién por vencimiento® (% total)
Corto plazo® (<1 afio) . 9,0 9,7 87 105 9,1 92 89
Medio plazo (2-5 afios) . 418 400 370 389 404 432 448
Largo plazo (>5 afos) . 492 503 542 506 505 476 463

Fuente: Datos nacionales excepto total deuda (Comision Europea, previsiones primavera 1998). Datos fin de afio. Las diferencias en los
totales son debidas al redondeo.

(a) Vencimiento residual. Solo bonos del Gobierno y préstamos exteriores, que representan entre un 82,4% (1997) y un 90,4% (1993)
del total de deuda.
(b) Incluye deuda a corto plazo y deuda ligada a tipos de interés a corto plazo.

Irlanda: Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacién de las Administraciones Publicas
(% del PIB)

(a) Niveles

_. e
2 /

———

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Variaciones anuales y factores subyacentes

- Componente ciclico Componente estructural Variacion total

2

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).

Nota: En el gréfico 3b, valores negativos indican una contribucion al aumento de la necesidad de financiacion y valores positivos una contribucién
a la reduccion de la misma.



Irlanda: Gastos e ingresos de las Administraciones Publicas

(% del PIB)

Total gastos Total ingresos corrientes

45
40
35
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).
Irlanda: Situacion presupuestaria de las Administraciones Publicas
(% del PIB)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Total ingresos corrientes 373 379 381 376 382 357 357 363
Impuestos 298 299 30,1 297 309 289 293 302
Cotizaciones sociales 52 53 54 54 572 4,9 45 45
Otros ingresos corrientes 2,3 2,6 2,6 2,5 2,1 1,9 [,8 [,7
Total gastos 396 402 40,5 403 399 379 36,1 354
Transferencias corrientes 156 160 166 168 164 161 157 152
Pagos efectivos por intereses 7,7 7,5 6,9 6,4 56 51 45 43
Consumo Publico 148 156 158 158 I55 148 142 143
Gasto neto de capital [,4 [ [,2 [,2 2,3 1,9 18 1,6
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacién 23 23 25 27 -7 -22 -04 09
Saldo primario 54 5,1 At 3,7 4,0 2,9 40 52
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacion,
excluida la inversién publica® -06 07 -00 8 32

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) vy calculos del IME. Las diferencias en los totales son debidas al redondeo.

(a) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.

Irlanda: Proyecciones de las ratios de dependencia de la tercera edad

1990 2000 2010 2020 2030

Ratio de dependencia de la tercera edad
(poblaciéon con edad superior a 65 afos en porcentaje
de la poblacién con edades entre |5y 64 afos)

18,4

16,7

18,0

Fuente: Bos, E. y otros (1994), Proyecciones de la poblacion mundial 1994-95, Banco Mundial, Washington DC.

21,7 253
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Il Evolucién del tipo de cambio

(a) Irlanda: Estabilidad del tipo de cambio
(1 de marzo de 1996 - 27 de febrero de 1998)

Pertenencia al Mecanismo de Cambios (MC) Si
Pertenencia desde I3 de marzo de 1979
Devaluacién de la paridad central bilateral a peticion propia No

Desviacion méxima por encima (+) o por debajo (-) respecto a
las paridades centrales de la parrilla del MC (%) frente a®

Franco belga 1,9 -4,1
Corona danesa 1,6 -2,5
Marco aleman 1,8 -3,7
Peseta espariola 10,7 -4,8
Franco francés 12,5 -1,8
Lira italiana 1,3 2,3
Florin holandes [ 1,7 -44
Chelin austriaco 11,8 -3,8
Escudo portugués 10,3 -2.9
Marco finlandés 10,0 0,6

Fuente: Comision Europea y célculos del IME.
(a) Datos diarios, dias laborales; media moévil de 10 dias. Las desviaciones frente al marco finlandés se toman desde el 14 de octubre de
1996, y frente a la lira italiana desde el 25 de noviembre de 1996.

(b) Indicadores de presiones sobre el tipo de cambio de la Libra irlandesa

Media de tres meses con final en: May 96 Ago 96 Nov 96 Feb 97 May 97 Ago 97 Nov 97 Feb 98
Volatilidad del tipo de cambio® 34 4,8 4,7 7.5 8,2 73 6,8 6,!
Diferencial de tipos interés a

corto plazo® [,6 2,0 24 2,6 2,6 2,9 2,6 2,4

Fuente: Comision Europea, estadisticas nacionales y célculos del IME.

(a) Desviacion tipica mensual, anualizada y en %, de las variaciones porcentuales diarias del tipo de cambio frente al marco aleman.

(b) Diferencial del tipo de interés a tres meses del mercado interbancario frente a una media ponderada de los tipos de interés en
Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria, en puntos porcentuales.
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Librairlandesa: Desviaciones frente a las paridades centrales bil aterales del Mecanismo
de Cambios
— |EP/BEF — |EP/DKK |[EP/DEM == |EP/ESP —— |EP/FRF
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1996 1997

Fuente: Comisién Europea . (datos diarios; en porcentajes; | de marzo de 1996 a 27 de febrero de 1998)
Nota: Las desviaciones frente al marco finlandés se toman desde el 14 de octubre de 1996, y frente a la lira italiana desde el 25 de noviembre de

1996.

Libra irlandesa: Medidas de tipo de cambio efectivo real frente a los paises del

Mecanismo de Cambios
(datos mensuales; desviaciones en %, febrero 1998 respecto a varios periodos de referencia)

Media Media Media
Abr 73-Feb 98  Ene87-Feb 98 1987
Tipo de cambio efectivo real:
Basado en IPC 0,7 -2,1 -54
Basado en IPP/IPPM 0,1 0,7 0,4
Pro memoria:
Tipo de cambio efectivo nominal -10,4 0,1 -0,8

Fuente: Célculos IME y BIS.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacién (depreciacion).
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Cuadro 10

Irlanda: Evolucion frente al exterior

(% del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Cta. corriente mas nueva cta. de capital® 0,0 2,1 2,6 55 3,6 4,1 32 28
Activos(+)/pasivos(-) netos frente al exterior® . . . . . . .
Exportaciones (bienes y servicios)© 587 603 655 693 734 789 800 837
Importaciones (bienes y servicios)® 52,8 522 534 547 577 596 605 628

Fuente: Estadisticas nacionales, excepto exportaciones e importaciones (Comision Europea, previsiones primavera [998).

(a) Parcialmente estimado.

(b) De acuerdo con el Manual de Balanza de Pagos del FMI, quinta edicion. Conceptualmente equivale a la definicién de cuenta corriente
de las ediciones previas del Manual.

(c) Posicion de Inversion Internacional (PIl), tal y como la define el FMI (véase Anuario de Balanza de Pagos, parte |, 1994), o el sustituto
mas proximo.

(d) En 1996 la participacion de las exportaciones de bienes hacia la UE sobre total exportaciones era 66,0%; Anuario de Estadisticas
Comerciales para 1997, FMI.

(e) En 1996 la participacion de las importaciones de bienes procedentes de UE sobre total importaciones era 53,6%; Anuario de
Estadisticas Comerciales para 1997, FMI.



IV Evolucion de los tipos de interés a largo plazo

Irlanda: Tipos de interés a largo plazo

(%)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Tipo de interés a largo plazo 7.3 6,3 6,0 56 54 6,2
Valor de referencia 9,1 8,0 - - - 7.8

Fuente: Comisién Europea.

(@) Irlanda: Tipos de interés alargo plazo
(medias mensuales; %)

:;/\/\
8 \ /‘/\/v\’\
7 \ / W

) 1 e
~

5

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Irlanda: Diferenciales de tipos de interés alargo plazo e inflacion (1PC)

frente alos paises de la UE con menores tipos de interés a largo plazo*
(medias mensuales; en puntos porcentual es)

— Dif. tipos interés a largo plazo — Dif. inflacién (IPC)
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AL U | e e
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Tipos de interés: Comision Europea ( en los paises donde estos no estan disponibles se han utilizado los datos mas comparables); los
datos de IPC son de estadisticas nacionales, no armonizados.
* Media ponderada de los tipos a largo de Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria.
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ITALIA

Evolucién de los precios

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, la inflacion media de [talia,
calculada a través del IAPC, fue del 1,8%,
es decir, claramente por debajo del valor
de referencia del 2,7%. Este resultado se
observd también en el conjunto de 1997.
En 1996, la inflacion, asi calculada, fue del
4% (véase cuadro |). Desde la perspectiva
de los Ultimos dos afics, la tasa de
crecimiento del IAPC italiano se ha reducido
hasta un nivel que se considera,
generalmente, coherente con la estabilidad
de precios.

En un andlisis retrospectivo, la inflacion,
calculada con el IPC, ha seguido una clara
trayectoria descendente desde principios
de los noventa (véase gréafico |). La inflacion
descendié gradualmente desde el 6,4% en
1991 hasta el 3,9% en 1994, Tras
interrumpir esta tendencia en 1995, debido,
en parte, al impacto del aumento en los
tipos del IVA, la inflacién ha continuado
reduciéndose a un ritmo mayor. Tal proceso
desinflacionista es el resultado de
importantes decisiones de politica
econémica, muy especialmente de la
orientaciéon de la politica monetaria hacia
el objetivo de estabilidad de precios a
medio plazo que, desde fechas recientes,
se desarrolla nuevamente en el marco del
Mecanismo de Cambios del SME. La
reduccién de la inflacién se ha visto
favorecida, entre otras cosas, por los ajustes
de la politica fiscal, por las reformas dirigidas
a aumentar la competencia en los mercados
de bienes y por las reformas del mercado
de trabajo, tales como la eliminacién de la
indiciacion salarial. Adicionalmente, el
entorno macroeconémico ha contribuido
a contener las presiones alcistas sobre los
precios. En concreto, con la recesion de
1993, la brecha de produccion se hizo
negativa (véase cuadro 2), situacidon que ha

persistido hasta 1997, ya que la
recuperacion de la actividad econdmica
observada en 1994 y 1995 fue transitoria.
En este contexto, el ritmo de aumento de
la remuneracion de los asalariados
descendié a mediados de los noventa, lo
que ayudd a contener el crecimiento de
los costes laborales unitarios. Los salarios
se incrementaron un 5% en el periodo
1995-1997, mientras que los costes
laborales unitarios crecieron un 3,3% anual
en el mismo periodo. Mientras tanto, los
cambios de los precios de importacion
variaron considerablemente, como
consecuencia, en parte, de los fuertes
movimientos del tipo de cambio efectivo,
que dificultaron la tarea de control de la
inflacién en algunos afios. Mas
recientemente, el descenso de los precios
de importacidon ha mejorado el contexto
inflacionista. La tendencia general hacia
tasas de inflacion reducidas se aprecia
también en otros indices de precios
relevantes, aunque algunos de ellos
registraron crecimientos superiores al IAPC
en 1997 (véase cuadro 2).

Si se observan las tendencias y las
previsiones recientes, los datos actuales
indican que la inflacion, medida con la tasa
interanual de los precios de consumo, esté
claramente estabilizada en torno al 1,5%, v,
segln la informacién que muestra el cuadro
3a, hay pocos indicios de presiones alcistas
inmediatas. Las previsiones mds recientes
sugieren tasas de inflaciéon ligeramente por
debajo del 2% en 1998 y en torno al 2% en
1999 (véase cuadro 3b). Los riesgos para
el mantenimiento de la estabilidad de
precios a lo largo de ese periodo pueden
estar asociados con el aumento de los
precios administrados y de los impuestos
indirectos.

Con una vision de mas largo plazo, el
mantenimiento de un entorno propicio a la
estabilidad de los precios estd relacionado



en ltalia, entre otras cosas, con la orientacion
a medio y largo plazo de las politicas
fiscales. Serd igualmente importante reforzar
las politicas econdmicas nacionales dirigidas
a incrementar la competencia en los
mercados de bienes y a mejorar el
funcionamiento del mercado de trabajo,
dada la alta tasa de paro existente en la
actualidad.

Evolucion fiscal

En 1997, afio de referencia, las necesidades
de financiacion de las Administraciones
Publicas fueron del 2,7% del PIB, es decir,
por debajo del valor de referencia del 3%,
y la ratio de deuda publica respecto al PIB
fue del 121,6%, claramente por encima del
valor de referencia del 60%. En comparacion
con el afio anterior, el déficit y la deuda se
han reducido en 4y 2,4 puntos porcentuales
del PIB, respectivamente. En 1998, se prevé
que el déficit disminuya hasta el 2,5% del
PIB y la deuda hasta el |18,1%. Por otra
parte, en 1996 y 1997 el déficit superd la
inversion publica, medidos ambos en
porcentaje del PIB, en 44 vy 0,3 puntos
porcentuales, respectivamente (véase
cuadro 4).

A lo largo del periodo comprendido entre
1990 y 1997, la ratio de deuda respecto al
PIB se incrementdé en 23,6 puntos
porcentuales. Inicialmente, la ratio de deuda
tendié a aumentar de forma pronunciada,
desde el 98% observado en 1990 hasta
alcanzar el 124,9% en 1994; en los afios
posteriores, la deuda descendid afio tras
afio, a un ritmo inicial de aproximadamente
0,5 puntos porcentuales por afio, y 2,4
puntos porcentuales en 1997, hasta situarse
en el 121,6% en este ultimo afio (véase
grafico 2a), es decir, un descenso de 3,3
puntos porcentuales en 3 afios. Tal como
puede verse con mas detalle en el grafico
2b, durante la mayor parte del periodo
transcurrido hasta 1994, los crecientes
superavit primarios no fueron suficientes
para compensar el considerable efecto

impulsor de la deuda asociado al diferencial
negativo existente entre la tasa de
crecimiento del producto y el tipo de
interés. Adicionalmente, los ajustes entre
flujos y fondos contribuyeron al aumento
de la deuda en esos afios, lo que refleja,
entre otras cosas, la depreciacién de Ia lira
italiana en 1992 y la emisién de bonos del
Tesoro en 1993, como resultado de un
exceso de financiacion del déficit importante
destinado a constituir un depdsito del
Tesoro en el Banco de ltalia como una
reserva liquida, en el contexto de la
supresion del recurso del Tesoro al banco
central, que entré en vigor en 1994
Después de 1994, los superavit primarios
fueron mas elevados y permitieron
compensar la influencia adversa del entorno
macroecondmico. Ademis, las
privatizaciones generaron un ajuste positivo
entre flujos y fondos. La evolucién de la
deuda durante los primeros afios noventa
puede considerarse como indicativa del
riesgo que puede suponer, para las finanzas
publicas, un empeoramiento de las
condiciones macroeconémicas, cuando el
superavit primario resulta insuficiente para
contrarrestar tales efectos. En este
contexto, cabe sefalar, por un lado, que la
participaciéon de los titulos a corto plazo en
el total de la deuda ha disminuido desde
los elevados niveles observados a principios
de los noventa vy, paralelamente, el
vencimiento medio de la deuda ha
aumentado (véase cuadro 5), lo que
constituye una evolucidon en la direccion
correcta. En referencia a 1997, la
proporcion de deuda a corto plazo es
todavia elevada, de modo que, dado el
nivel actual de la ratio de deuda, los saldos
publicos son muy sensibles a cambios en
los tipos de interés. Por otro lado, el
porcentaje de deuda en moneda extranjera
es pequefio y, en consecuencia, las cuentas
publicas resultan relativamente insensibles
a variaciones de los tipos de cambio.

A lo largo de los afios noventa, el déficit
publico, medido en términos del PIB,
mantuvo una pauta de mejora continua,
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con una reduccién especialmente intensa
en 1997. A partir de unos niveles del
[1,1% en 1990, el desequilibrio fiscal se
redujo hasta el 9,2% del PIB en 1994
desde entonces, el déficit ha disminuido
mas rapidamente, hasta situarse en el 2,7%
en 1997 (véase grifico 3a). Como puede
verse con mas detalle en el grafico 3b, que
refleja las variaciones del déficit, el
componente ciclico tendié a frenar la
reduccion de las necesidades de financiacion
durante los primeros afios de la década vy,
en especial, en 1993; posteriormente, tuvo
un papel limitado. No obstante, la mejora
del componente no ciclico podria reflejar
un cambio estructural y duradero hacia
politicas fiscales mas equilibradas y/o un
conjunto de medidas con efectos
temporales. La evidencia disponible sugiere
que las medidas de efecto temporal
redujeron el déficit en 1997, con un impacto
proximo al 1% del PIB, y que tuvieron, en
su mayoria, un caracter transitorio. Ya en
el Presupuesto de 1998 se han incluido
acciones compensadoras. Adicionalmente,
se requeriran otras medidas compensadoras
cuando reviertan los efectos de las
disposiciones adoptadas en el pasado -
cuantificados en un 0,3% del PIB en 1997-.

Por lo que se refiere al examen de las
tendencias de otros indicadores fiscales,
puede verse en el grafico 4 que el gasto
publico total, en porcentaje del PIB,
aumentd 3,3 puntos porcentuales entre
1990y 1993 debido, en especial, al aumento
de los pagos por intereses (2,6 puntos
porcentuales) y de las transferencias
corrientes (véase cuadro 6). En los afios
posteriores a 1993, el gasto publico total
descendid 6,3 puntos porcentuales, lo que
refleja, principalmente, una disminucién de
los pagos por intereses (2,6 puntos
porcentuales) y de los gastos de capital y,
en menor medida, una reduccidon de las
transferencias corrientes y del consumo
publico. En 1997, el gasto publico en
porcentaje del PIB era 3 puntos
porcentuales inferior al nivel observado a
principios de los noventa, debido,

basicamente, al descenso de los gastos de
capital netos y del consumo publico. Dado
este comportamiento, aunque se espera
que prosiga la reduccién de los pagos por
intereses como consecuencia de la
estabilidad de los tipos de interés, el
mantenimiento de la trayectoria
descendente del gasto publico primario en
relacion al PIB pareceria requerir mayores
ajustes en otras partidas de gasto, tales
como las transferencias corrientes. Por su
parte, los ingresos publicos, en porcentaje
del PIB, han tendido a aumentar durante
los afios noventa, y en la actualidad son
aproximadamente 5,5 puntos porcentuales
mas elevados que en 1990, y se han
podido aproximar a un nivel perjudicial
para el crecimiento.

De acuerdo con la estrategia de la polftica
fiscal a medio plazo de ltalia, tal y como se
ha presentado en el Programa de
Convergencia para el perfodo 1998-2000,
publicado en junio de 1997, para el afio
1998 se espera que prosiga la tendencia
descendente del déficit y de la deuda
publicos. El Presupuesto para 1998 proyecta
unos resultados ligeramente mas favorables
que el Programa de Convergencia. La
reduccion del déficit presupuestario estara
basada, principalmente, en la contencion
del gasto. Se espera un descenso de los
ingresos impositivos, en porcentaje del PIB,
ya que el Gobierno ha decidido no
compensar en su totalidad las medidas que
incrementaron transitoriamente los ingresos
y cuyos efectos se han agotado. Los
incrementos de impuestos aprobados en
el presupuesto incluyen un aumento en los
tipos del impuesto sobre el valor afiadido vy
una ampliacién de las bases para el célculo
del impuesto sobre la renta y de las
contribuciones a la seguridad social. En
estos momentos, hay evidencia de medidas
con efectos temporales en el Presupuesto
de 1998, que suponen un 0,3% del PIB. De
acuerdo con el Programa de Convergencia,
para el afio 2000 estd previsto que el
déficit se sitle en el 1,8% del PIB, y que la
deuda descienda hasta el |16,3% del PIB.



Este programa estd basado en los planes
financieros a medio plazo realizados
previamente por el Gobierno en mayo de
1997, que aceleran los planes de
consolidacién previstos con anterioridad.
A la vista de los saldos publicos proyectados
en el Programa de Convergencia para los
afios 1998-2000, se requiere una sustancial
consolidacion fiscal adicional para cumplir
con el objetivo a medio plazo del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento -que entrard en
vigor a partir de 1999-, consistente en
alcanzar una posicién presupuestaria
cercana al equilibrio o de superavit.

En relacion con el horizonte temporal
necesario para reducir la ratio de deuda
publica hasta el valor de referencia del
60%, para aquellos paises cuya ratio esta
por encima del 100% del PIB se presentan
dos ejercicios distintos. Bajo la hipdtesis de
que se alcanzan los saldos publicos y la
ratio de deuda proyectados por la Comision
Europea para 1998, el primer ejercicio -
detallado en el cuadro 7- muestra los
saldos publicos que serian coherentes con
la convergencia de la ratio de deuda hasta
el 60% del PIB en diferentes horizontes
temporales. A modo ilustrativo, si se
considera un periodo de diez afios -es
decir, una reduccién de la deuda hasta el
60% del PIB en el afilo 2007-, se requeriria
que el superavit publico total fuera, desde
1999, del 3,1% del PIB (véase cuadro 7a), o
que el superavit primario fuera del 8,4%
del PIB, desde ese mismo afio (véase
cuadro 7b). Estos resultados se comparan
con las previsiones para 1998 de un déficit
publico total del 2,5% del PIB y de un
superavit primario del 55% del PIB, de
manera que las diferencias son de 5,6 y 2,9
puntos porcentuales, respectivamente.

Un segundo ejercicio -detallado en el grafico
5- muestra que, si se mantuviera constante
el saldo publico total de 1998 (-2,5% del
PIB), en los afios siguientes, la ratio de
deuda solo se reduciria hasta el 103,4% del
PIB en diez afios y el valor de referencia del
60% nunca se alcanzarfa, ya que la ratio de

deuda dejarfa de descender a largo plazo, y
se estabilizarfa alrededor del 67%. Por otro
lado, si se mantuviera constante el superavit
primario de 1998 (5,5% del PIB), la ratio de
deuda se reduciria hasta el 88,8% del PIB
en diez afios y, en este caso, el valor de
referencia del 60% se alcanzarfa en el afio
2015. Finalmente, si se mantuviera un
saldo publico equilibrado desde 1999 en
adelante, la ratio de deuda se reduciria
hasta el 84% del PIB en diez afios y el valor
de referencia del 60% se alcanzaria en el
afio 2016.

Estos célculos se basan en el supuesto
normativo de un tipo de interés nominal
constante del 6% -que resulta de un coste
medio real del saldo vivo de deuda publica
del 4% y de una tasa de inflacion del 2%- y
de una tasa de crecimiento real del PIB,
también constante, del 1,8%, de acuerdo
con las estimaciones de la Comisién para
el crecimiento real del PIB potencial en
1998. No se consideran los ajustes entre
flujos y fondos.

Bajo la hipodtesis alternativa de un
crecimiento real del PIB del 2,5%, mas en
linea con el supuesto aplicado a la mayoria
de los paises de la UE, para alcanzar el nivel
de deuda del 60% del PIB en un perfodo
de diez afios se requerirfa un superavit
total del 2,5% del PIB y un superavit
primario del 7,8% del PIB. Esto supone
unas diferencias respecto al saldo publico
total y al superavit primario planeados para
1998 de 5 y 2,3 puntos porcentuales,
respectivamente. Aunque estos célculos
son puramente ilustrativos y en modo
alguno se pueden tomar como predicciones,
ilustran por qué los esfuerzos de
consolidaciéon deben ser mas decididos y
duraderos cuanto mayor sea el volumen
de deuda inicial, a fin de disminuir de forma
decidida la ratio de deuda hasta el 60% del
PIB, o por debajo de ese nivel, en un
periodo de tiempo apropiado.

El énfasis en la necesidad de realizar
esfuerzos de consolidacién sostenidos
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durante un periodo de tiempo prolongado,
que permita alcanzar superavit publicos
totales significativos y persistentes, resulta
crucial en el caso de ltalia, ya que, de otra
forma, el elevado nivel de deuda existente
en la actualidad supondria un lastre continuo
para la politica fiscal y para el conjunto de
la economia. Como se ha observado en el
pasado, los elevados niveles de deuda
incrementan la vulnerabilidad de las cuentas
publicas en circunstancias adversas,
ampliando, por tanto, los riesgos de un
empeoramiento grave de las finanzas
publicas. Adicionalmente, Italia ha de
enfrentarse a futuros retos presupuestarios
relacionados con los procedimientos
presupuestarios y con las implicaciones de
los cambios demogréficos.

En relacion con el primer elemento, desde
diciembre de 1996 se ha implementado
una nueva legislacion y se han introducido
cambios en los procedimientos con el fin
de controlar los pagos en efectivo y de
reducir los depdsitos de las autoridades
locales y otras entidades publicas en el
Tesoro («conti di tesorerfa»). Estos
depdsitos, que constituyen cuentas en
efectivo de elevada disponibilidad,
descendieron desde el 7,1% del PIB a
finales de 1996, hasta el 4,1% a finales de
1997, reduciéndose por tanto los riesgos
existentes para el control del gasto. Este
hecho provocd un incremento de los gastos
comprometidos pendientes de pago
(«residui passivi») desde el 7% hasta el
8,7% del PIB. Estas cantidades no
representan recursos que estén disponibles
para el gasto, ya que el presupuesto de
gastos del Estado, en términos de caja, no
puede superar el limite establecido por el
Parlamento en coherencia con los objetivos
fiscales (para 1998, las autorizaciones de
efectivo suponen un 32,3% del PIB). Sin
embargo, el control estricto del gasto
requiere acciones adicionales.

Con respecto a los cambios demogréficos,
como se sefiala en el cuadro 8,
aproximadamente a partir del afio 2010 se

espera un marcado envejecimiento de la
poblacion, y, en el contexto de un sistema
de pensiones de reparto, se prevé que el
gasto publico por este concepto aumente,
en términos del PIB, si las politicas
relacionadas con las prestaciones
permanecen inalteradas. El alivio de la
carga total derivada del envejecimiento de
la poblacién soélo serd posible, si las finanzas
publicas han generado un margen de
maniobra suficiente antes de que la situacion
demogréfica comience a empeorar.

Evolucién del tipo de cambio

La lira italiana, que hasta el |7 de septiembre
de 1992 habfa formado parte del
Mecanismo de Cambios del SME (MC)
desde su creacién -el 13 de marzo de
|979- se reincorpord al mismo el 25 de
noviembre de 1996. Es decir, la moneda
italiana ha participado en el MC durante
aproximadamente |5 meses de los dos
afios del perfodo de referencia antes del
examen -comprendido entre marzo de
1996 y febrero de 1998- (véase cuadro
9a). Como va se ha sefialado, la politica
monetaria italiana tiene como objetivo
principal la estabilidad de precios, que,
desde fechas recientes, se lleva, de nuevo,
dentro del marco institucional del MC
(véase cuadro 9a).

La lira italiana, al principio del periodo de
referencia y antes de su reincorporacion al
MC, experimentd un pequefio y transitorio
retroceso en su trayectoria de
fortalecimiento previa y, en marzo de
1996, registrd una depreciacion méxima
del 7,6% respecto al que seria su futuro
tipo de cambio central frente a una moneda
del MC. A continuacion, la moneda italiana
se volvié a apreciar y tendid hacia las que
serfan después sus paridades centrales,
cotizando la mayor parte del tiempo dentro
de un rango estrecho (véase gréfico 6).

Desde su reincorporacion al MC, en
noviembre de 1996, la lira, beneficiada por



un importante diferencial de tipos de interés
a corto plazo frente a la mayoria del resto
de las monedas, cotizd, por lo general,
cerca de sus tipos centrales frente a éstas
(véanse grafico 6 y cuadro 9b). En algunas
ocasiones, el tipo de cambio de la lira
italiana estuvo fuera de un rango cercano a
sus paridades centrales con varias monedas
del MGC; la apreciacidon y depreciaciéon
maximas -calculadas sobre medias moviles
decenales de datos diarios- fueron del
2,5% vy del -3%, respectivamente, sin tener
en cuenta la tendencia apreciadora
auténoma de la libra irlandesa (véase cuadro
9a). Los episodios en los que se produjeron
tales desviaciones fueron temporales; la
volatilidad, relativamente alta, del tipo de
cambio de la lira frente al marco aleman
registrada inicialmente, descendio a niveles
reducidos durante el periodo de referencia
(véase cuadro 9b), v los diferenciales de
tipos de interés a corto plazo frente a los
paises de la UE que los tuvieron mas bajos
se estrecharon ininterrumpidamente. Desde
su vuelta al MC, [talia no ha devaluado el
tipo central bilateral de su moneda frente a
ninguna otra perteneciente al MC.

En un contexto de mas largo plazo, las
distintas medidas de tipos de cambio
efectivos reales frente al resto de monedas
del MC sugieren que el tipo de cambio
actual de la lira italiana esta ligeramente
por debajo de la media del afio 1987, pero,
en general, préximo a sus valores histéricos
(véase cuadro 10). En lo que respecta a
otros indicadores del sector exterior, la
balanza por cuenta corriente italiana ha
registrado importantes Yy crecientes
superavit desde 1993, que han conducido
la posicion deudora neta del pais frente al
exterior hasta cerca del equilibrio (véase
cuadro | I). Asimismo, cabe recordar que,
de acuerdo con los Uultimos datos
disponibles, ltalia tiene unos porcentajes
de comercio exterior sobre el PIB del 28%
para las exportaciones y del 24% para las
importaciones; dentro de ambas, el
comercio con la UE supone un 55% y un
61%, respectivamente.

Evolucién de los tipos de interés a largo plazo

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, el tipo de interés promedio
a largo plazo de Italia fue del 6,7%, inferior,
por tanto, al 7,8%, umbral de convergencia
para el criterio de tipo de interés, obtenido
a partir de los tres paises con mejores
resultados en materia de estabilidad de
precios; lo mismo puede decirse para el
conjunto de 1997, pero no para 1996, afio
en el que los tipos de interés a largo plazo
se situaron por encima del valor de
referencia (véase cuadro 12). Los tipos de
interés a largo, considerando las medias de
doce meses, han estado por debajo del
valor de referencia desde febrero de 1997.

Los rendimientos a largo plazo se
mantuvieron practicamente estabilizados
en los primeros afios noventa, atravesando
una fase de volatilidad en 1993 y 1994;
desde mediados de 1995 han mantenido
una trayectoria descendente muy
pronunciada (véase grafico 7a). Durante
los primeros afios de la década, los tipos
de interés a largo plazo italianos no
convergieron sistematicamente hacia los
de los paises de la UE que los tenfan mas
reducidos (véase grafico 7b); sin embargo,
desde el inicio de 1995, el proceso de
convergencia se ha acelerado y el diferencial
existente en estos momentos es
practicamente nulo. Los principales factores
que explican esta evolucion fueron el
significativo descenso y la posterior
eliminacion del diferencial de inflacién frente
a los paises con menores tipos de interés a
largo plazo y la mejora reciente de las
cuentas publicas. Adicionalmente, la
recuperacion del tipo de cambio de la lira
italiana a finales de 1995 y en la primera
mitad de 1996, asi como la relativa
estabilidad que ha mostrado mas
recientemente dentro del MC, han
contribuido también al estrechamiento del
diferencial. La evolucidon de estos factores
subyacentes fue vista por los mercados
como una indicacién de la mejora de las
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expectativas de participar en la tercera fase
de la UEM, lo cual a su vez ha podido jugar
un papel independiente en la aceleracion
del descenso de los diferenciales de
rentabilidad, ya sea directamente o a través
de un reforzamiento de las perspectivas de
estabilidad de precios y del tipo de cambio.

Resumen y conclusiones

A lo largo del perfodo de referencia, la tasa
de inflacién de ltalia, medida por el IAPC,
fue del 1,8%, claramente por debajo del
valor de referencia establecido en el
Tratado. El crecimiento de los costes
laborales unitarios se acelerd en 1996
antes de descender al 3,1% en 1997, y la
tendencia general hacia tasas de inflacion
bajas se pudo también apreciar en otros
indices de precios relevantes. De cara al
futuro, hay pocos indicios de presiones
alcistas inmediatas sobre los precios; segun
la mayoria de las Ultimas previsiones, la
inflacion se situara ligeramente por debajo
del 2% en 1998 y alrededor de dicha tasa
en 1999. El nivel de los tipos de interés a
largo plazo fue del 6,7%, es decir, por
debajo del correspondiente valor de
referencia.

La lira italiana forma parte del MC, en el
que ha permanecido alrededor de 15
meses, es decir, menos de los dos afos
previos al examen realizado por el IME. El
andlisis a posteriori, sobre la base de la
evidencia presentada en este Informe, revela
que la lira se ha mantenido, por lo general,
estable durante todo el periodo de
referencia. Una vez dentro de MC, ha
permanecido cerca, por lo general, de sus
paridades centrales frente al resto de
monedas del citado Mecanismo -que no se
han alterado-, sin la necesidad de medidas
en apoyo del tipo de cambio.

En 1997, Halia tuvo un déficit publico del
2,7% del PIB, es decir, por debajo debajo del
umbral de referencia y se prevé un descenso
adicional, hasta el 2,5% del PIB para 1998. La
ratio de deuda en porcentaje del PIB estd
muy por encima del umbral de referencia del
60%. Después de haber alcanzado un maximo
en 1994, la ratio de deuda disminuyd 3,3
puntos porcentuales del PIB, hasta situarse
enel 121,6% del PIBen 1997. Las perspectivas
son de una disminucion de la ratio de deuda
hasta el 118,1% del PIB en 1998.
Independientemente de los esfuerzos y el
sustancial progreso realizado para mejorar la
situacion fiscal, debe haber una preocupacion
continuada sobre si se estard en el caso en
que la proporciéon de la deuda en relacion al
PIB “disminuya suficientemente y se aproxime
a un ritmo satisfactorio al valor de referencia”,
y si se ha alcanzado una posicién fiscal
sostenible; la solucidn de estas cuestiones
tendra que seguir siendo una prioridad clave
para las autoridades italianas. Seran
rapidamente necesarios superavit publicos
totales significativos y persistentes para poder
reducir de forma decidida la ratio de deuda al
60% del PIB en un periodo de tiempo
apropiado. Estos resuftados se comparan
con el déficit publico registrado en 1997
(2,7% del PIB), asf como con la prevision para
1998 (2,5% del PIB). El Pacto de Estabilidad y
Crecimiento también exige una posicion
presupuestaria cercana al equilibrio o de
superavit como objetivo a medio plazo.

En relacion con otros factores, en 1996 vy
1997 el déficit publico superd la inversion
publica, ambos en porcentaje del PIB.
Ademas, ltalia ha registrado importantes y
crecientes superavit por cuenta corriente,
que han llevado a la posicidon exterior neta
deudora a una situacién cercana al
equilibrio.
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I Evolucion de los precios

Italia: Inflacion IAPC

(variaciones anuales, %)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Inflacion IAPC 4,0 1,9 1,8 1,8 1,918
Valor de referencia 2,5 2,7 - - - 2,7

Fuente: Comisién Europea.

Italia: Evolucién delos precios
(variacién anual, %)

— |PC Costes labor. unitarios Deflactor importaciones

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Datos nacionales.
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Italia: Medidas de inflacion e indicadores relacionados

(variacion anual, %, salvo indicacion contraria)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Medidas de inflacién
Precios de consumo (IPC) 6, | 6,4 54 4,2 39 54 39 [,7
IPC excluidos cambios imposicién indirec.neta® 5,7 6,0 52 42 3,6 47 38 1,7
Deflactor consumo privado 6,3 6,9 56 51 4,6 57 44 22
Deflactor PIB 7,6 7,7 4,7 At 3,5 5,1 50 26
Precios de produccién 4,1 33 [,9 3,8 3,7 7,9 1,9 [,3
Indicadores relacionados
Crecimiento PIB real 2,2 [ 06 -2 2,2 2,9 0,7 [,5
Brecha de produccion (puntos porcentuales) 2,5 [,9 07 20 ~-15 -02 ~-12 -l4
Tasa de paro (%)© 91 8,6 88 102 13 120 12,1 123
Costes laborales unitarios, total economia 9,3 8,5 3,7 4 -04 1,8 49 3,1
Compensacion por empleado, total economfa 10,7 8,7 58 3,7 2,9 4,8 55 46
Productividad, total economfa [,3 0,2 2,0 2,3 34 29 0,6 1,5
Deflactor de las importaciones -05 -03 [ N 51 122 -18 -0l
Apreciacion del tipo de cambio©@ 26 -1,7 31 -164 -46 95 95 07
Agregado monetario amplio (M3H)®© 6,9 57 2,8 3,0 35 23 07 99
Precios bursatiles

Precios de viviendas

Fuente: Datos nacionales excepto crecimiento PIB real y brecha de produccién (Comisién Europea,

de cambio (BIS).
(a) Parcialmente estimado.
(b) Estimaciones nacionales.

0,7 -153 -168

(c) Los datos anteriores a 1993 estan ajustados de cambios de definicion en la serie.
(d) Tipo de cambio efectivo nominal frente a 25 paises industrializados.

Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacion (depreciacion).

(e) Datos nacionales armonizados.

Italia: Evolucidn reciente de la inflacion y previsiones

(variacion anual, %, salvo indicacién contraria)

(a) Evolucion reciente de la inflacion - precios de consumo

18,5

24,7

-8,4 0,6

36,9

previsiones primavera 1998) y tipos

Sep97 Oct97 Nov97 Dic97 Ene98
indice nacional de precios de consumo (IPC)
Variacion anual, % |4 [,6 [,6 1,5 |6
Tasa media intertrimestral anualizada,
serie desestacionalizada [,3 1,4 l,7 1,9 2,1
Tasa media intersemestral anualizada,
serie desestacionalizada I4 1,4 |,4 1,5 |6
Fuente: Datos nacionales no armonizados.
(b) Previsiones de inflacion
1998 1999
Comision Europea (primavera 1998), IAPC 1,9 2,0
OCDE (diciembre 1997), deflactor del consumo privado 2,4 2,2
FMI (octubre 1997), IPC 2,1

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998), OCDE y FMI.
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Il Evolucién fiscal

Ttalia: Situacion financiera de las Administraciones Publicas

(% del PIB)

1996 1997 1998@
Capacidad(+)/necesidad(-) de financiacion de las Administraciones Publicas -6,7 -2,7 -2,5
Valor de referencia -3 -3 -3
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacién Administraciones Publicas,
excluida la inversién publica ® 44 -0,3 .
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 124,0 21,6 18,1
Valor de referencia 60 60 60

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y calculos del IME.
(a) Proyecciones Comision Europea.
(b) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.

Italiac Deuda bruta de las Administraciones PUblicas
(% del PIB)

(a) Niveles

130

120

110

100

90

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Variaciones anuales y factores subyacentes

- Saldo primario - Ajuste flujos-fondos
Difer. crecimiento y tipo de interés

Variacion total

15

10

: _—— ——

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.
Nota: En el grafico 2b, valores negativos indican una contribucion del correspondiente factor a la reduccion de la ratio de deuda y valores
positivos una contribucion al incremento de la misma.



Italia: Deuda bruta de las Administraciones Publicas - caracteristicas estructurales

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Deuda total (% del PIB) 980 101,5 1087 119, 1249 1242 1240 1216
Composicion por monedas (% total)
En moneda nacional 940 943 939 930 930 927 934 93l
En moneda extranjera 6,0 57 6, | 7,0 7,0 7.3 66 69
En poder de residentes (% total) 945 938 928 888 868 854 828 790
Vencimiento medio® (afios) 2,4 2,8 2,8 3,0 4,5 43 43 45
Composicion por vencimiento© (% total)
Corto plazo (<1 afio) 673 669 650 606 51,7 510 515 494
Medio plazo (1-5 afos) 20,1 182 194 230 268 266 256 258
Largo plazo (>5 afios) 1,6 150 156 164 215 224 229 248

Fuente: Datos nacionales excepto total deuda (Comision Europea, previsiones primavera 1998). Datos fin de afio. Las diferencias en los

totales son debidas al redondeo.
(a) Vencimiento residual. Solo deuda interna.

(b) Vencimiento residual. Titulos a tipo de interés variable incluidos como corto plazo, independientemente de sus vencimientos

residuales.

Italia: Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacién de las Administraciones Publicas

(% del PIB)
(a) Niveles
0
-4
8 /
-12
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Variaciones anuales y factores subyacentes

- Componente ciclico Componente estructural Variacion total
5
4
3 )
2 e
| , —_—
0
. -
-2

1991 1992 1993

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).

1996 1997

Nota: En el gréfico 3b, valores negativos indican una contribucion al aumento de la necesidad de financiacion y valores positivos una contribucién

a la reduccion de la misma.
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Italia: Gastos e ingresos de las Administraciones Publicas
(% del PIB)

Total gastos Total ingresos corrientes

60

50 /\

(0 I B == S R =

40

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).

Italia: Situacion presupuestaria de las Administraciones Publicas
(% del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Total ingresos corrientes 424 434 443 474 452 450 460 479
Impuestos 25,1 256 259 282 267 265 270 281
Cotizaciones sociales 4,4 14,7 15,1 15,5 14,9 14,8 51 155
Otros ingresos corrientes 2,9 3,1 3,3 3,7 3,7 3,8 39 4,3
Total gastos 536 53,5 538 569 544 527 527 506
Transferencias corrientes 212 21,4 223 23,1 22,6 21,5 22,0 2272
Pagos efectivos por intereses 9,5 10,2 1,5 12,1 I'1,0 1,3 10,8 9,5
Consumo Publico 17,6 17,6 17,7 17,6 17,1 16,1 163 163
Gasto neto de capital 53 A4l 2,4 4,1 3,7 3,8 3,5 2,5
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacién-|1,[-10,| -9,6 -9,5 -9.2 =77 -6,7 -27
Saldo primario -1,7 0,1 1,9 2,6 1,8 37 4,1 6,8
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacién,
excluida la inversion publica® . . . -6,8 -6,9 -55 44 03

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME. Las diferencias en los totales son debidas al redondeo.

(a) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.



Italia: Célculos de convergencia de la deuda

(a) Sobre el saldo publico total
(% del PIB)

Total deuda publica Saldo publico total

(déficit (-); superavit (+))

Saldo publico total
coherente con reduccion deuda

al 60% del PIB en

1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012
121,6 18,1 2,7 25 1,0% 3,1% 0,9%
10,4% 2,5%* 0,3%*

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.

™

%)

Los célculos indican que la ratio de deuda se reducirfa al 60% del PIB en el 2002, 2007 y 2012, si el saldo publico total de 1998 es
como se prevé y si dicho saldo se mantuviese en el |1,0%, 3,1% y 0,9% del PIB, respectivamente, desde 1999. Las hipotesis
subyacentes son una tasa de crecimiento real del PIB potencial del |,8% en 1998, seglin estimaciones de la Comision, y una tasa de
inflacion del 2%.

Los célculos indican que la ratio de deuda se reducirfa al 60% del PIB en el 2002, 2007 y 2012, si el saldo publico total de 1998 es
como se prevé y si dicho saldo se mantuviese en el 10,4%, 2,5% y 0,3% del PIB, respectivamente, desde 1999. Las hipotesis
subyacentes son una tasa de crecimiento real del PIB del 2,5% y una tasa de inflacién del 2%. Los ajustes entre flujos y fondos no se
han tenido en cuenta.

(b) Sobre el saldo publico primario
(% del PIB)

Total deuda publica Saldo publico primario Saldo publico primario
coherente con reducciéon deuda

al 60% del PIB en

1997 1998 1997 1998 2002 2007 2012
21,6 18,1 6,8 55 16,6% 8,4% 6,1%
| 5,8 7= 5,57

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.

™

")

Los célculos indican que la ratio de deuda se reduciria al 60% del PIB en el 2002, 2007 y 2012, si el saldo publico primario de 1998
es como se prevé y si dicho saldo se mantuviese en el 16,6%, 8,4% y 6,1% del PIB, respectivamente, desde 1999. Las hipotesis
subyacentes son una tasa de crecimiento real del PIB potencial del 1,8% en 1998, seglin estimaciones de la Comision, una tasa de
inflacion del 2% y un tipo de interés nominal del 6%.

Los célculos indican que la ratio de deuda se reduciria al 60% del PIB en el 2002, 2007 y 2012, si el saldo publico primario de 1998
es como se prevé y si dicho saldo se mantuviese en el 159%, 7,8% y 55% del PIB, respectivamente, desde 1999. Las hipotesis
subyacentes son una tasa de crecimiento real del PIB del 2,5%, una tasa de inflacién del 2% y un tipo de interés nominal del 6%. Los
ajustes entre flujos y fondos no se han tenido en cuenta.
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Italia: Evolucion potencial delas "ratios' de deuda futuras bajo distintos supuestos de |os

saldos publicos
(% del PIB)

(a) Tasade crecimiento del PIB real: 1.8%

- Saldo total constante - Saldo primario constante Presupuesto equilibrado

125

LTI

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.

Nota: Los tres escenarios asumen que la ratio de deuda de 1998 sera, como se prevé, del |18,19% del PIB y que el saldo publico total del -2,5%
del PIB o el saldo primario del 5,5% del PIB, ambos de 1998, permaneceran constantes en % del PIB a lo largo del periodo considerado; o,
alternativamente, que desde 1999 se mantendra un saldo publico equilibrado. Las hipétesis subyacentes son una tasa de crecimiento real del PIB
potencial en 1998 del 1,8%, segiin estimaciones de la Comision; una tasa de inflacion del 2%; vy, en el escenario del saldo primario constante, un
tipo de interés nominal del 6%. Los ajustes entre flujos y fondos no se han tenido en cuenta.

(b) Tasade crecimiento del PIB real: 2.5%

- Saldo total constante - Saldo primario constante Presupuesto equilibrado

125

100

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2001 2012

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998) y calculos del IME.

Nota: Los tres escenarios asumen que la ratio de deuda de 1998 serd, como se prevé, del | 18,1% del PIB y que el saldo publico total del -2,5%
del PIB o el saldo primario del 5,5% del PIB, ambos de 1998, permaneceran constantes en % del PIB a lo largo del periodo considerado; o,
alternativamente, que desde 1999 se mantendra un saldo publico equilibrado. Las hipétesis subyacentes son una tasa de crecimiento real del PIB
2,5%; una tasa de inflacion del 2%; y, en el escenario del saldo primario constante, un tipo de interés nominal del 6%. Los ajustes entre flujos y
fondos no se han tenido en cuenta.

Italia: Proyecciones de las ratios de dependencia de la tercera edad

1990 2000 2010 2020 2030

Ratio de dependencia de la tercera edad (poblacion
con edad superior a 65 afios enporcentaje
de la poblacién con edades entre |5 y 64 afios) 21,6 26,5 31,2 37,5 48,3

Quelle: Bos, E. et al. (1994), World population projections 1994-95, Weltbank, Washington D.C.



Il Evolucién del tipo de cambio

(a) Italia: Estabilidad del tipo de cambio
(25 de noviembre de 1996 - 27 de febrero de 1998)

Pertenencia al Mecanismo de Cambios (MC) Si
Pertenencia desde 25 noviembre 1996
Devaluacion de la paridad central bilateral a peticion propia No
Desviacion maxima por encima (+) o por debajo (-) respecto a las

paridades centrales de la parrilla del MC (%) frente a®

Franco belga [,9 -1,
Corona danesa [,7 -1,2
Marco aleman [,8 -1,1
Peseta espariola 0,9 -1,3
Franco francés 2,5 -0,6
Libra irlandesa -2,3 -10,1
Florin holandes [,7 -1,3
Chelin austriaco [,8 -1,
Escudo portugués 0,7 -3,0
Marco finlandés 0,4 -2.9

Fuente: Comision Europea y célculos del IME.
(a) Datos diarios, dfas laborales; media moévil de 10 dias.

(b) Indicadores de presiones sobre el tipo de cambio de la Lira italiana

Media de tres meses con final en:

May 96 Ago 96Nov 96 Feb 97 May 97 Ago 97Nov 97Feb 98

Volatilidad del tipo de cambio®

6,4 55 4.5 4.5 4,1 3,0 25 |1

Diferencial de tipos interés a corto plazo®

6,0 53 4,7 4,1 3,8 3,6 3,125

Fuente: Comision Europea, estadisticas nacionales y célculos del IME.
(a) Desviacion tipica mensual, anualizada y en %, de las variaciones porcentuales diarias del tipo de cambio frente al marco aleman.

(b) Diferencial del tipo de interés a tres meses del mercado interbancario frente a una media ponderada de los tipos de interés en

Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria, en puntos porcentuales.

|77



|78

Liraitaliana: Desviaciones frente a las paridades centrales bilaterales del Mecanismo
de Cambios
— [TL/BEF = [TL/DKK [TL/DEM == [TL/ESP —— [TL/FRF

I5

10

5 :

g I P e

Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
1996 1997

— [TUIEP — [TUNLG [TUATS —— ITUPTE = ITUFIM

Q Q
1996 1997

Fuente: Comisién Europea. (datos diarios; en porcentajes; | de marzo de 1996 a 27 de febrero de 1998)
Nota: La linea vertical indica la reincorporacion de ltalia al MC (25 de noviembre de 1996). Desviaciones anteriores al 25 de noviembre de 1996
se calculan respecto a las paridades centrales bilaterales establecidas al reincorporarse al MC.

Cuadro 10

Lira italiana: Medidas de tipo de cambio efectivo real frente a los paises del

Mecanismo de Cambios
(datos mensuales; desviaciones en %, febrero 1998 respecto a varios periodos de referencia)

Media Media Media
Abr 73-Feb 98  Ene 87-Feb 98 1987
Tipo de cambio efectivo real:
Basado en IPC -0,2 -4,5 -8,6
Basado en IPP/IPPM -4,4 -3,2 -9.9
Pro memoria:
Tipo de cambio efectivo nominal -36,1 -13,0 -25,2

Fuente: Calculos IME y BIS.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacién (depreciacion).



Italia: Evolucidn frente al exterior
(% del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Cta. corriente mas nueva cta. de capital® -5 21 24 1,0 |4 2,5 34 31
Activos(+)/pasivos(-) netos frente al exterior® -74  -86 -109 94 -72 -48 -32 -05
Exportaciones (bienes y servicios)© 200 198 2l 234 252 274 270 280
Importaciones (bienes y servicios)® 200 204 21,8 201 21,1 223 216 236

Fuente: Estadisticas nacionales, excepto exportaciones e importaciones (Comision Europea, previsiones primavera [998).

(a) Parcialmente estimado.

(b) De acuerdo con el Manual de Balanza de Pagos del FMI, quinta edicién. Conceptualmente equivale a la definicion de cuenta corriente

de las ediciones previas del Manual.

(c) Posicion de Inversion Internacional (PIl), tal y como la define el FMI (véase Anuario de Balanza de Pagos, parte |, 1994), o el sustituto

més préoximo.

(d) En 1996 la participacion de las exportaciones de bienes hacia la UE sobre total exportaciones era 55,4%; Anuario de Estadisticas

Comerciales para 1997, FMI.

(e) En 1996 la participacion de las importaciones de bienes procedentes de UE sobre total importaciones era 60,8%; Anuario de

Estadisticas Comerciales para 1997, FMI.

179



180

IV Evolucion de los tipos de interés a largo plazo

Italia: Tipos de interés a largo plazo

(%)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Tipo de interés a largo plazo 9,4 6,9 6, 57 54 6,7
Valor de referencia 9,1 8,0 - - - 7.8

Fuente: Comisién Europea.

() Itdia: Tiposdeinterésalargo plazo
(medias mensuales; %)

| e

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Italia: Diferenciales de tipos de interés a largo plazo e inflacién (IPC) frente alos

paises de la UE con menores tipos de interés alargo plazo*
(medias mensuales; en puntos porcentuales)

—— Dif. tipos interés a largo plazo —— Dif. inflacion (IPC)

8

6

L AL T L
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
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Fuente: Tipos de interés: Comisién Europea ( en los paises donde estos no estdn disponibles se han utilizado los datos mas comparables); los
datos de IPC son de estadisticas nacionales, no armonizados.
* Media ponderada de los tipos a largo de Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria.



LUXEMBURGO

Evolucién de los precios

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, la inflacién media en
Luxemburgo, calculada a través del IAPC,
fue del 1,4%, es decir, claramente por
debajo del valor de referencia del 2,7%.
Este resultado se observd también en el
conjunto de 1997. En 1996, la inflacién, asi
calculada fue del 1,29 (véase cuadro I).
Desde la perspectiva de los ultimos dos
afios, la tasa de crecimiento del IAPC
luxemburgués ha permanecido en niveles
que se consideran, generalmente,
coherentes con la estabilidad de precios.

En un andlisis retrospectivo, la inflacion,
calculada con el IPC, ha seguido una tendencia,
por lo general, descendente desde principios
de los noventa (véase gréafico |). Tal proceso
desinflacionista es el resultado de importantes
decisiones de politica econdémica, muy
especialmente de una politica de tipo de
cambio que liga al franco luxemburgués con
el franco belga en una asociacién monetaria.
La orientacién general también se ha visto
favorecida por la aplicaciéon de una politica
fiscal prudente. La reduccion de la inflacion
durante los afios noventa, se ha conseguido
en un entorno macroecondmico
relativamente boyante, aunque el crecimiento
se desacelerd entre 1993 v 1996, desde el
9% hasta el 3% (véase cuadro 2). En este
contexto, los aumentos de la remuneracion
de los asalariados han sido limitados en los
Ultimos afios, aunque en 1997 se aceleraron.
Durante los noventa, los precios de las
importaciones apenas crecieron o registraron
tasas de crecimiento negativas, reflejo de la
ausencia de movimientos significativos en el
tipo de cambio efectivo, lo que ha contribuido
a moderar las presiones inflacionistas. La tasa
de inflacion resulta igualmente baja si se
calcula con otros indices de precios relevantes
(véase cuadro 2).

Si se observan las tendencias y las
previsiones recientes, los datos actuales
indican que la inflacion, medida con la tasa
interanual de los precios de consumo, ha
descendido hasta situarse en el 1,5%, v,
seglin la informacién que muestra el cuadro
3a, hay pocos indicios de presiones alcistas
inmediatas. Las previsiones sugieren tasas
de inflacién entre el 1,5% vy el 2% para
1998y 1999 (véase cuadro 3b). Los riesgos
para el mantenimiento de la estabilidad de
precios durante ese periodo estan asociados
a restricciones de la capacidad productiva
y, en cierto modo, a la aceleraciéon de los
costes laborales unitarios.

Con una vision de mas largo plazo, el
mantenimiento de la estabilidad de precios
estaria asegurado si se garantiza la
continuidad de las politicas econémicas y
fiscales aplicadas hasta ahora. Sera también
importante mantener la moderacion salarial
y asegurar que la tasa de paro permanezca
en niveles bajos.

Evolucién fiscal

En 1997, aflo de referencia, la capacidad de
financiaciéon de las Administraciones Publicas
fue del 1,7% del PIB, que cumple, por
tanto, con comodidad el valor de referencia
para el déficit del 3% del PIB. La ratio de
deuda fue del 6,7% del PIB, claramente por
debajo del valor de referencia del 60% del
PIB. En comparacién con afios anteriores,
el superavit fiscal ha disminuido en 0,8
puntos porcentuales, mientras que la ratio
de deuda ha aumentado minimamente. Las
previsiones para 1998 sitlan el superavit
en el 1% del PIB, mientras que la ratio de
deuda publica aumentara hasta situarse en
el 7,19% del PIB (véase cuadro 4).

A lo largo del perfodo comprendido entre
1990 y 1997, la ratio de deuda respecto al
PIB se incrementd gradualmente en 2 puntos
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porcentuales (véase grafico 2a). Tal como
puede verse con mayor detalle en el grafico
2b, la evolucion general fue determinada por
los superavit primarios, que compensaron
parcialmente los efectos alcistas sobre el
nivel de la deuda de los ajustes entre flujos vy
fondos. Estos ajustes fueron motivados por la
politica seguida por el gobierno de
constitucion de reservas para el sistema de
pensiones, que se van acumulando en unos
fondos especiales, lo que hace que los pagos
anuales destinados a estos fondos, no se
registren en los superavit publicos. Debido al
bajo nivel de deuda, el efecto de los tipos de
interés y de la tasa de crecimiento del
producto sobre la ratio es practicamente
inapreciable. En este contexto, cabe resaltar
que casi toda la deuda publica de Luxemburgo
esta denominada en moneda nacional y que
la proporcién de deuda a corto plazo es
insignificante (véase cuadro 5).

A lo largo de los afios 90 siempre se ha
observado una politica fiscal saneada en
todos los presupuestos anuales, que
siempre han tenido superavit (véanse grafico
3y cuadro 6). Sin embargo, el nivel medio
de los superavit disminuyo rapidamente en
los primeros afios noventa, cayendo desde
el 5% del PIB en 1990 hasta el 0,8% en
1992. Posteriormente, se estabilizé en torno
al 2% del PIB, para alcanzar un nivel del
|,7% del PIB en 1997. Debido a esta
evolucién no se considera necesario realizar
un andlisis mas profundo de la evolucién
de la ratio de déficit en este pals.

La politica fiscal a medio plazo de Luxemburgo
busca un equilibrio de las finanzas publicas, lo
que cumple, por tanto, con los requisitos
establecidos en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, y establece una conexion entre
el nivel de gasto y el crecimiento del PIB, con
lo que previene el incremento del gasto
publico, en relacién al PIB.

Respecto a la potencial evolucion futura de la
deuda, el informe del IME no considera este
tema en detalle para aquellos paises cuya
ratio de deuda en relacion al PIB es inferior al

60%. Luxemburgo parece encontrarse en
una posicion favorable para afrontar los retos
que se plantean en la evolucidon de las
finanzas publicas en plazos més largos,
principalmente por haber mantenido unos
bajos niveles de la ratio de deuda. Sin
embargo, la posicion fiscal a largo plazo
podria verse afectada por la evolucion del
sistema de pensiones provocada por un
marcado proceso de envejecimiento de la
poblacién, que se acelerard a partir del afio
2010 (véase cuadro 7).

Evolucién del tipo de cambio

Como Luxemburgo estd en una asociacién
monetaria con Bélgica, la evolucion del
franco luxemburgués es practicamente
idéntica al la del franco belga. Por tanto, los
parrafos siguientes, son practicamente una
repeticion del texto de estos epigrafes en
el capftulo dedicado a Bélgica.

El franco luxemburgués forma parte del
Mecanismo de Cambios del SME (MC) desde
su creacion el 13 de marzo de 1979, es decir,
desde mucho antes de los dos afios anteriores
a la fecha del examen (véase cuadro 8a). En
el perfodo de referencia, comprendido entre
marzo de 1996 y febrero de 1998, el franco
luxemburgués cotizd, por lo general, cerca
de su tipo central frente a otras monedas
que pertenecen al MC y muy cerca del tipo
central frente al marco aleman, el florin
holandés y el chelin austriaco (véanse grafico
4y cuadro 8a). En ocasiones, el tipo de
cambio del franco luxemburgués estuvo fuera
de un rango cercano a sus paridades centrales
con varias monedas del MC; la apreciacion y
depreciacién méximas -calculadas sobre
medias moviles decenales de datos diarios-
fueron del 2,5% vy del -3% respectivamente,
sin tener en cuenta la tendencia apreciadora
auténoma de la libra irlandesa (véase cuadro
8a). Los episodios en los que se produjeron
tales desviaciones fueron temporales; la
volatilidad del tipo de cambio frente al marco
aleman permanecié continuamente en niveles
muy reducidos (véase cuadro 8b); vy los



diferenciales de tipos de interés a corto plazo
frente a los paises de la UE que los tuvieron
mas bajos fueron insignificantes. A lo largo
del periodo de referencia, Luxemburgo no
ha devaluado el tipo central bilateral de su
moneda frente a ninguna otra perteneciente
al MC.

Luxemburgo ha mantenido tradicional-
mente un elevado superavit por cuenta
corriente (véase cuadro 9). En lo que
respecta a otros indicadores del sector
exterior, hay que resaltar que Luxemburgo
es una economia pequefia y abierta, con
unos porcentajes de comercio exterior
sobre el PIB que, segiin los ultimos datos
disponibles, eran del 95% para las
exportaciones y del 86% para las
importaciones; dentro de ellas, el comercio
con la UE supone un 70% y un 74%,
respectivamente.

Evolucién de los tipos de interés a largo plazo

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, el tipo de interés promedio
a largo plazo en Luxemburgo fue del 5,6%,
es decir, claramente por debajo del 7,8%,
umbral de convergencia para el criterio de
tipo de interés, obtenido a partir de los
tres paises con mejores resultados en
materia de estabilidad de precios; lo mismo
puede decirse para el conjunto de 1997,
asi como para 1996 (véase cuadro 10).

Los rendimientos a largo plazo han seguido
una trayectoria, por lo general, descendente
desde los primeros afios de la década de
los noventa (véase grafico 5a). Durante la
mayor parte del perfodo, se ha observado
una estrecha convergencia entre los tipos
de interés a largo plazo de Luxemburgo vy
los de los paises de la UE que los tenfan
mas reducidos (véase grafico 5b). Los
factores subyacentes principales a esta
evolucién son una tasa de inflaciéon
comparativamente baja y una politica fiscal
saneada.

Resumen y conclusiones

A lo largo del periodo de referencia, la tasa
de inflacion de Luxemburgo, medida por el
IAPC, fue del 1,4%, claramente por debajo
del valor de referencia establecido en el
Tratado. Se contuvo el crecimiento de los
costes laborales unitarios y las tasas de
inflacién bajas también se apreciaron en
otros indices de precios relevantes. De cara
al futuro, hay pequefios indicios de presiones
alcistas inmediatas sobre los precios; segln
las previsiones, la inflacion se situara entre el
1,5% y el 2% en 1998 y en 1999. El franco
luxemburgués, que estd en una asociacion
monetaria con el franco belga, forma parte
del MC, en el que ha permanecido bastante
mas de dos afios. A lo largo del perfodo de
referencia la moneda luxemburguesa se ha
mantenido, por lo general, estable, cerca
normalmente de sus paridades centrales
frente al resto de monedas del MC -que no
se han alterado-, sin la necesidad de medidas
en apoyo del tipo de cambio. El nivel de los
tipos de interés a largo plazo fue del 5,6%, es
decir, claramente por debajo del
correspondiente valor de referencia.

Luxemburgo tuvo un superavit publico del
1,7% del PIB en 1997, que cumple con
holgura el umbral de referencia, y se prevé
un nuevo superavit del 19 del PIB para 1998.
Adicionalmente, la ratio de deuda se mantuvo
estable en el 6,7% del PIB en 1997, es decir,
permaneci® muy por debajo del valor de
referencia del 60%, y las perspectivas para
1998 son de un incremento de dicha ratio
hasta el 7,1% del PIB. Por lo que respecta a la
sostenibilidad de los resultados fiscales, con
una vision de futuro, si los superavit publicos
actuales se mantienen para 1998, Luxemburgo
deberfa cumplir el objetivo a medio plazo del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento -que
entrara en vigor a partir de 1999-, consistente
en alcanzar una posicidon presupuestaria
cercana al equilibrio o de superavit.

En relacién con otros factores, Luxemburgo
ha mantenido amplios superavit por cuenta
corriente.
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I Evolucion de los precios

Luxemburgo: Inflacion IAPC

(variaciones anuales, %)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Inflacion IAPC [,2 [,4 [,5 [,5 [,5 1,4
Valor de referencia 2,5 2,7 - - - 2,7

Fuente: Comisién Europea.

Luxemburgo: Evolucion de los precios
(variacién anual, %)
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Fuente: Datos nacionales.
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Luxemburgo: Medidas de inflacién e indicadores relacionados

(variacion anual, %, salvo indicacion contraria)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Medidas de inflacién
Precios de consumo (IPC) 3,7 3,1 3,2 3,6 2,2 [,9 |4 [,4
IPC excluidos cambios imposicion indirec.neta® 3,7 31 3,1 2,9 2,1 [,8 4 14
Deflactor consumo privado 4,0 2,9 39 3,8 2,1 [,8 4 12
Deflactor PIB 3,4 1,3 51 05 49 1,8 [ [,7
Precios de produccion 20 25 21 -7 0,5 3,7 -3l [,2
Indicadores relacionados
Crecimiento PIB real 2,2 6, 4,5 8,7 4,2 3,8 30 41
Brecha de produccién (puntos porcentuales) 1,0 [,5 04 3,6 2,7 l,7 0,1 -02
Tasa de paro (%) [,3 [,4 [,6 2,1 2,7 3,0 33 36
Costes laborales unitarios, total economia 6,6 3,5 40 22 |4 2,2 07 1,1
Compensacion por empleado, total economia 5,5 6,4 53 5,1 4,0 2,2 18 27
Productividad, total economfa -1,0 2,7 [,2 74 2,6 0,1 [ [,6
Deflactor de las importaciones 2,5 1,9 00 -05 [,4 or -09 09
Apreciacion del tipo de cambio© [,7 0,3 06 -05 1,0 2 -07 -20
Agregado monetario amplio (M3H)©@ 25,1 2,1 105 136 -78 ~-I3 [3 49
Precios bursatiles -15,7 33 -10,0 12,1 -9, 06 300 247
Precios de viviendas® 52 4,8 6,9 I,4 1,2 1,8 09 15

Fuente: Datos nacionales excepto crecimiento PIB real y brecha de produccién (Comisién Europea, previsiones primavera 1998).

(a) Parcialmente estimado.
(b) Estimaciones nacionales.

(c) Tipo de cambio efectivo nominal frente a | | paises industrializados.

Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacion (depreciacion).

(d) Datos nacionales armonizados.

(e) Precios de construccion de edificios residenciales y semi-residenciales.

Luxemburgo: Evolucidon reciente de la inflacidon y previsiones

(variacion anual, %, salvo indicacién contraria)

(a) Evolucion reciente de la inflacion - precios de consumo

Sep97 Oct97 Nov97 Dic97 Ene98
indice nacional de precios de consumo
(IPC=IAPC)
Variacién anual, % [,7 [,7 [,5 [,5 1,5
Tasa media intertrimestral anualizada® [,4 [,6 [,9 2,0 [,7
Tasa media intersemestral anualizada® 1,3 54 [,5 1,5 [,6
Fuente: Comision Europea.
(a) IAPC excluyendo bienes estacionales.
(b) Previsiones de inflacion

1998 1999

Comision Europea (primavera 1998), IAPC [,6 [,7
OCDE (diciembre 1997), deflactor del consumo privado 1,5 [,5
FMI (octubre 1997), IPC 2,0

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998), OCDE y FMI.



Il Evolucién fiscal

Luxemburgo: Situacion financiera de las Administraciones Publicas

(% del PIB)
1996 1997 1998@

Capacidad(+)/necesidad(-) de financiacion de las Administraciones Publicas 2,5 [,7 1,0
Valor de referencia -3 -3 -3
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacion Administraciones Piblicas,
excluida la inversién publica ® 7,2 6,6 .
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 6,6 6,7 7,1
Valor de referencia 60 60 60
Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y calculos del IME.
(a) Proyecciones Comision Europea.
(b) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.
Luxemburgo: Deuda bruta de las Administraciones Publicas
(% del PIB)
(a) Niveles

7

6 T —

5 /

4 \/

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Variaciones anuales y factores subyacentes

- Saldo primario - Ajuste flujos-fondos
Variacion total

Difer. crecimiento y tipo de interés

1991 1992 1993 1994 1995 1996

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.

Nota: En el grafico 2b, valores negativos indican una contribucion del correspondiente factor a la reduccion de la ratio de deuda y valores

positivos una contribucion al incremento de la misma.

1997
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Luxemburgo: Deuda bruta de las Administraciones Publicas - caracteristicas

estructurales
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Deuda total (% del PIB) 4,7 4,2 51 6, 57 59 66 67
Composicion por monedas (% total)

En moneda nacional 96,6 97,7 988 993 994 996 997 998

En moneda extranjera 34 2,3 [,2 0,7 0,6 0,5 03 02
En poder de residentes (% total) 920 932 956 852 849 845 854 85|
Vencimiento medio® (afios) . . . . . 7,8 75 72
Composiciéon por vencimiento® (% total)

Corto plazo® (<1 afio) 55 6,9 58 33 6,4 0,8 36 0l

Medio plazo (I-5 afos) 630 666 538 30,7 150 8,3 [4 10,1

Largo plazo (>5 afos) 314 265 405 66,1 787 909 950 899

Fuente: Datos nacionales excepto total deuda (Comision Europea, previsiones primavera 1998). Datos fin de afio. Las diferencias en los
totales son debidas al redondeo.

(a) Vencimiento residual. Solo deuda del Estado.

(b) Incluye deuda a corto plazo y deuda ligada a tipos de interés a corto plazo.

Luxemburgo: Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de las Administration
PuUblicas

(% del PIB)

(a) Niveles

|
AN
\ /\v/\

[SJNET | SR (VSN N Nu (G, B [o)N

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Variaciones anuales y factores subyacentes

- Componente ciclico Componente estructural Variacion total

2
|

0 / \
/ \/ —~
/
/

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

I ' ' '
- w N =

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).
Nota: En el gréfico 3b, valores negativos indican una contribucion al aumento de la necesidad de financiacion y valores positivos una contribucién
a la reduccion de la misma.
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Luxemburgo: Situacion presupuestaria de las Administraciones Publicas

(% del PIB)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Total ingresos corrientes 49,0 476
Impuestos 32,7 31,7
Cotizaciones sociales 1,9 11,6
Otros ingresos corrientes Ad 43
Total gastos 46,5 459
Transferencias corrientes . . . . . . 273 267
Pagos efectivos por intereses 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3 03 03
Consumo Publico 134 133 13,1 129 125 132 136 133
Gasto neto de capital . . . . . 53 55
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacion 50 1,9 0,8 [,7 2,8 [,9 25 17
Saldo primario 55 2,3 [ 2,0 3,1 2,2 28 2,1
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacion,
excluida la inversion publica® 7,0 72 6,5 72 66

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME. Las diferencias en los totales son debidas al redondeo.

(a) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.

Luxemburgo: Proyecciones de las ratios de dependencia de la tercera edad

1990 2000 2010 2020 2030

Ratio de dependencia de la tercera edad
(poblacion con edad superior a 65 afios en porcentaje
de la poblacién con edades entre |5 y 64 afios)

19,9

21,9

259

Fuente: Bos, E. y otros (1994), Proyecciones de la poblacion mundial 1994-95, Banco Mundial, Washington DC.

332 442
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Il Evolucién del tipo de cambio

(a) Luxemburgo: Estabilidad del tipo de cambio
(1 de marzo de 1996 - 27 de febrero de 1998)

Pertenencia al Mecanismo de Cambios (MC) Si
Pertenencia desde I3 de marzo de 1979
Devaluacion de la paridad central bilateral a peticion propia No

Desviacion maxima por encima (+) o por debajo (-) respecto a las
paridades centrales de la parrilla del MC (%) frente a®

Corona danesa [,6 -0,3
Marco alemaén 04 -0,1
Peseta espafiola 0,2 -2,0
Franco francés 2,5 -0,3
Libra irlandesa 42 -10,6
Lira italiana [, -1,9
Florin holandes 0,1 -0,5
Chelin austriaco 0.4 -0, 1
Escudo portugués 1A 2,7
Marco finlandés -0,2 -3,0

Fuente: Comision Europea y calculos del IME.
(a) Datos diarios, dias laborales; media mévil de 10 dias. Las desviaciones frente al marco finlandés se toman desde el 14 de octubre de
1996, y frente a la lira italiana desde el 25 de noviembre de 1996.

(b) Indicadores de presiones sobre el tipo de cambio del Franco luxemburgués

Media de tres meses con final en: May 96 Ago 96 Nov 96 Feb 97 May 97 Ago 97 Nov 97 Feb 98
Volatilidad deltipo de cambio® 0,2 0,2 0,2 03 0,1 0,1 0,2 0,1
Diferencial de tipos interés a

corto plazo® -0,2 -0,2 -0,2 -0, 0,0 02 02 0,0

Fuente: Comision Europea, estadisticas nacionales y célculos del IME.

(a) Desviacion tipica mensual, anualizada y en %, de las variaciones porcentuales diarias del tipo de cambio frente al marco aleman.

(b) Diferencial del tipo de interés a tres meses del mercado interbancario frente a una media ponderada de los tipos de interés en
Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria, en puntos porcentuales.
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Franco luxemburgués: Desviaciones frente a las paridades centrales bilaterales del
Mecanismo de Cambios

—— LUF/DKK  —— LUF/DEM LUF/ESP =—— LUF/FRF —— LUF/IEP
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Fuente: Comision Europea. datos diarios; en porcentajes; | de marzo de 1996 a 27 de febrero de 1998)

Nota: Las desviaciones frente al marco finlandés se toman desde el 14 de octubre de 1996, y frente a la lira italiana desde el 25 de noviembre
de 1996.

Luxemburgo: Evolucidn frente al exterior

(% del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997®
Cta. corriente mas nueva cta. de capital® 170 135 154 137 140 181 159 159
Activos(+)/pasivos(-) netos frente al exterior® . . . . . . .
Exportaciones (bienes y servicios)© 979 984 987 933 934 940 933 953
Importaciones (bienes y servicios)® 964 990 940 889 852 852 835 855

Fuente: Estadisticas nacionales, excepto exportaciones e importaciones (Comision Europea, previsiones primavera [998).

(a) Parcialmente estimado.

(b) De acuerdo con el Manual de Balanza de Pagos del FMI, quinta edicion. Conceptualmente equivale a la definicién de cuenta corriente
de las ediciones previas del Manual.

(c) Posicion de Inversion Internacional (PIl), tal y como la define el FMI (véase Anuario de Balanza de Pagos, parte |, 1994), o el sustituto
mas proximo.

(d) En 1996 la participacion de las exportaciones de bienes hacia la UE sobre el total de las exportaciones de Bélgica-Luxemburgo era
70,4%; Anuario de Estadisticas Comerciales para 1997, FMI.

(e) En 1996 la participacién de las importaciones de bienes procedentes de UE sobre el total de las importaciones de Bélgica-
Luxemburgo era 73,6%; Anuario de Estadisticas Comerciales para 1997, FMI.
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IV Evolucion de los tipos de interés a largo plazo

Cuadro 10

Luxemburgo: Tipos de interés a largo plazo

(%)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Tipo de interés a largo plazo 6,3 56 56 54 52 56
Valor de referencia 9,1 8,0 - - - 7.8

Fuente: Comisién Europea.

(8) Luxemburgo: Tipos de interés alargo plazo
(medias mensuales; %)

LT
7 VTR DL

6 T M

) \/\/\a—\

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Luxemburgo: Diferenciales de tipos de interés alargo plazo e inflacion (IPC)frente a

los paises de la UE con menores tipos de interés a largo plazo*
(medias mensuales; en puntos porcentual es)

— Dif. tipos interés a largo plazo —— Dif. inflacion (IPC)
2
I A
, N\ RAL 4
\/"\W i
-
A4 V\[
-2
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Tipos de interés: Comision Europea ( en los paises donde estos no estan disponibles se han utilizado los datos mas comparables); los
datos de IPC son de estadisticas nacionales, no armonizados.
* Media ponderada de los tipos a largo de Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria.
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HOLANDA

Evolucién de los precios

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, la inflacidn media en
Holanda, calculada a través del IAPC, fue
del 1,8%, es decir, claramente por debajo
del valor de referencia del 2,7%. Este
resultado se observé también en el conjunto
de 1997. En 1996, la inflacion, asf calculada,
fue del 1,4% (véase cuadro |). Desde la
perspectiva de los Ultimos dos afios, la tasa
de crecimiento del IAPC holandés, ha
tendido a aumentar, si bien ha permanecido
en niveles que se consideran, generalmente,
coherentes con la estabilidad de precios.

En un andlisis retrospectivo, la inflacion,
calculada con el IPC, alcanzd un méaximo del
3,2% en 1992, antes de iniciar una reducciéon
hasta el 1,9% en 1995. Desde entonces, la
inflacion ha tendido a aumentar ligeramente
(véase grafico ). Este contexto de tasas de
inflacion  generalmente moderadas, es el
resultado del continuo seguimiento de
politicas orientadas a la estabilidad. En
concreto, la politica monetaria ha seguido
estando orientada hacia la estabilidad de
precios, reforzada por el objetivo de mantener
un tipo de cambio estable del florin holandés
frente al marco aleméan, dentro del Mecanismo
de Cambios del SME. Esto se ha visto
favorecido, entre otras cosas, por las politicas
destinadas a fomentar la moderacion salarial
y la consolidacion fiscal. Adicionalmente, el
entorno macroeconémico ha contribuido a
contener las presiones alcistas sobre los
precios. En concreto, en 1993 la brecha de
producciéon se hizo negativa (véase cuadro
2). Mas recientemente, el crecimiento del PIB
se ha acelerado v la brecha de produccion se
ha reducido. Sin embargo, pese a la mayor
tension de los mercados de trabajo, el
crecimiento salarial ha permanecido en niveles
reducidos -aunque se produjo una ligera
aceleracion en 1997-, y los incrementos de
los costes laborales unitarios han sido bajos.

Los precios de importacidon apenas
aumentaron durante gran parte de la década
de los 90, lo que ha facilitado el control de la
inflacion. En 1997 se incrementd la presion
alcista sobre los precios de consumo, como
consecuencia, en parte, de un incremento en
los precios de importaciéon. Esta pauta de
tasas de inflacion generalmente bajas también
es apreciable si se analizan otros indices de
precios relevantes (véase cuadro 2).

Si se observan las tendencias y las
previsiones recientes, los datos actuales
indican que la inflacion, medida con la tasa
interanual de los precios de consumo, ha
descendido hasta situarse en niveles por
debajo del 2%, pero, seglin la informacion
que muestra el cuadro 3a, hay algunos
indicios de presiones alcistas inmediatas.
Las previsiones sugieren unas tasas de
inflacion en torno al 2,5% para 1998 vy
1999 (véase cuadro 3b). Los riesgos para
el mantenimiento de la estabilidad de
precios durante ese periodo estan asociados
a las tensiones en el mercado de trabajo y
a la reduccién de la brecha de produccion.

Con una vision de mas largo plazo, el
mantenimiento de un entorno propicio
para la estabilidad de precios esta
relacionado en Holanda, entre otras cosas,
con la orientacion a medio y largo plazo de
las politicas fiscales. Serd igualmente
importante reforzar las polfticas econdmicas
nacionales dirigidas a aumentar la
competencia en los mercados de bienes y
a mejorar el funcionamiento de los
mercados de trabajo.

Evolucioén fiscal

En 1997, aflo de referencia, la necesidad de
financiacién de la Administraciones Pablicas
fue del 1,4% del PIB, es decir, claramente
por debajo del valor de referencia del 3%,
y la ratio de deuda publica respecto al PIB
fue del 72,1%, esto es, por encima del valor
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de referencia del 60%. En comparacion
con el afio anterior, el déficit y la deuda se
han reducido en 0,9 y 5,1 puntos
porcentuales del PIB, respectivamente. En
1998 se prevé que el déficit aumente hasta
el 1,6% del PIB y que la deuda disminuya
hasta el 70,0% del PIB. En 1996 y 1997 el
déficit no superd la inversién publica,
medidos ambos en relacién al PIB (véase
cuadro 4).

A lo largo del perfodo comprendido entre
1990y 1997, la ratio de deuda respecto al
PIB se redujo en 7,1 puntos porcentuales.
Mientras que en el periodo 1990-93 la
ratio se incremento, pasando del 79,2% del
PIB al 81,2% del PIB, posteriormente se
inici® un movimiento descendente y, en
1997, la ratio fue del 72,1% del PIB, esto
es, una reduccion de 9,1 puntos
porcentuales en cuatro afios (véase grafico
2a). Como se puede ver con mayor detalle
en el grafico 2b, hasta 1995 el superavit
primario no fue lo suficientemente elevado
para compensar el efecto impulsor de la
deuda asociado al diferencial entre el
crecimiento econdémico y los tipos de
interés. Diversas operaciones financieras,
resumidas bajo el tftulo de ajustes entre
flujos y fondos, afectaron también, en
ocasiones, a la evolucion de la deuda. Estos
factores extraordinarios fueron, en general,
bastante reducidos, pero hubo dos hechos
singulares que sf tuvieron una influencia
mayor sobre la caida de la deuda. El
primero, en 1994, estuvo relacionado con
reformas financieras en el sector de
viviendas sociales y, el segundo, en 1997,
cuando el Tesoro paso a tener una posicion
casi equilibrada en el banco central, al
utilizar los saldos disponibles para amortizar
deuda publica. En 1996 y 1997, el entorno
macroecondmico se hizo mas favorable:
aumento el crecimiento del PIB, se redujo
ligeramente el nivel general de los tipos de
interés vy los superdvit primarios se
incrementaron. Todo ello contribuyd a
que se produjera una disminucién de la
ratio de deuda. La evolucién de la deuda
durante los primeros afios noventa, es un

indicador de cémo, cuando los superavit
primarios no alcanzan el nivel suficiente
para contrarrestar los efectos de una
situacion econdmica adversa, se puede
producir una presion al alza en la ratio de
deuda sobre el PIB. En este contexto, cabe
sefialar que la proporcion de titulos a
corto plazo en el total de deuda ha sido
baja (aunque con tendencia al alza) durante
los afios noventa y el vencimiento medio
de la deuda ha permanecido, por lo general,
estable en el perfodo considerado (véase
cuadro 5). Ademas, dado el nivel actual de
la ratio de deuda, los saldos publicos son
relativamente insensibles a los movimientos
de los tipos de interés. Adicionalmente, la
proporcion de deuda en moneda extranjera
es practicamente nula, lo que hace que las
cuentas publicas sean insensibles a las
variaciones del tipo de cambio.

A lo largo de los afios 90 se puede
observar como la ratio del déficit con
respecto al PIB se mantuvo mas o menos
estable hasta 1995, para iniciar una mejorifa
posteriormente. A partir de unos niveles
del 5,1% en 1990, el déficit fluctud entre el
2,9% vy el 40% hasta 1995. A partir de
entonces, se redujo hasta el 2,3% en 1996
y el 1,4% en 1997 (véase gréafico 3a). La
mejora de la ratio de déficit ha sido
moderada, si se tiene en cuenta el favorable
entorno econdmico. Como puede verse
con mas detalle en el grafico 3b, que refleja
las variaciones del déficit, el componente
ciclico no tuvo un papel importante (salvo
en 1993). No obstante, la mejora del
componente no ciclico podria reflejar un
cambio estructural y duradero hacia politicas
fiscales mas equilibradas y/o un conjunto
de medidas con efectos temporales. La
evidencia disponible sugiere que tales
medidas, con un efecto temporal, tuvieron
un papel en la reduccion del déficit en
1996 -llegaron a suponer un 0,6% del PIB-,
pero no asi en 1997.

Por lo que se refiere al examen de las
tendencias de otros indicadores fiscales,
puede verse, en el grafico 4, que el gasto



publico total en porcentaje del PIB aumenté
de forma continuada entre 1990 y 1993,
como reflejo, principalmente, de un
incremento en las transferencias corrientes
(véase cuadro 6), en un contexto de
desaceleracion de la economia con niveles
de desempleo mas altos. A partir de 1993,
la ratio disminuy®. En el contexto de una
recuperacion de la actividad econdmica vy
una reduccién del desempleo, las
transferencias corrientes se redujeran
sustancialmente, medidas en porcentaje
sobre el PIB, al igual que ocurrid con otras
categorfas de gasto. En conjunto, la ratio
de gasto en 1997 era casi 5 puntos
porcentuales de PIB inferior a la de 1990,
lo que refleja la tendencia a la baja de las
principales partidas de gasto publico. La
continuacion de ese proceso descendente
requerird poner un mayor énfasis en la
vigilancia de la evolucion de las
transferencias corrientes y del consumo
publico. Por su parte, los ingresos publicos,
medidos en porcentaje del PIB, también
mostraron un perfil fuertemente ascendente
desde 1993, pero posteriormente
disminuyeron hasta alcanzar niveles por
debajo de los registrados en los primeros
afios noventa, antes de registrar un pequefio
aumento en 1997. Pueden estar ya en un
nivel que resulte perjudicial para el
crecimiento econémico.

De acuerdo con la estrategia de la politica
fiscal a medio plazo de Holanda, tal y como
se ha presentado en el Programa de
Convergencia para el periodo 1995-98
actualizado en diciembre de 1996, para el
afio 1998 estan programados un descenso
o mantenimiento del déficit y una reduccién
de la deuda, ambos respecto al PIB. El
resultado de la ratio de deuda en 1997
refleja un mejor comportamiento que el
que se recogia en el programa original para
1998. En el contexto de unas previsiones
de crecimiento econdmico mayor que el
previsto, el Presupuesto de 1998 muestra
una reduccién de la ratio de déficit que
supera la recogida en el programa. En
estos momentos, no hay evidencia de

medidas significativas con efectos
temporales que afecten al Presupuesto de
1998. Aungue el programa vigente no
tiene proyecciones para mas alla de 1998,
las autoridades holandesas se han
comprometido a someterse a las exigencias
derivadas del objetivo a medio plazo fijado
en el Pacto de Crecimiento vy Estabilidad -
que entrara en vigor a partir de 1999-,
consistente en alcanzar una posicion
presupuestaria cercana al equilibrio o al
superavit, lo que exigird una sustancial
consolidacion fiscal adicional, con respecto
a las proyecciones para 1998.

En relacion con el horizonte temporal
necesario para reducir la ratio de deuda
publica hasta el valor de referencia del 60%
del PIB, en aquellos pafses cuya ratio esta
claramente por encima del 60% pero por
debajo del 80% del PIB, el IME presenta
algunos célculos, que estan detallados en el
grafico 5. Bajo la hipotesis de que, en 1998,
se alcanzan el saldo publico total y la ratio
de deuda proyectadas por la Comision
Europea, se obtiene que, con un saldo
publico equilibrado desde 1999 en adelante,
se reducirfa la ratio de deuda por debajo
del 60% en el afio 2002. Dicho objetivo
también se conseguirfa manteniendo el
superavit primario de 1998 del 3,3% del
PIB, pero el ritmo de reduccion serfa mas
lento. Por el contrario, si se mantiene el
déficit total de 1998 del 1,6% del PIB, el
proceso se prolongaria hasta el afio 2005.
Estos célculos se basan en el supuesto
normativo de un tipo de interés nominal
constante del 6% -que resulta de un coste
medio real del saldo vivo de deuda publica
del 4% y de una tasa de inflacion del 2%- y
de una tasa de crecimiento real del PIB,
también constante, del 3,1%, de acuerdo
con las estimaciones de la Comisiéon para
el crecimiento real del PIB potencial en
1998. No se consideran los ajustes entre
flujos y fondos. Aunque estos célculos son
puramente ilustrativos y en modo alguno
se pueden tomar como predicciones,
muestran la necesidad de un progreso
sustancial adicional en la consolidacion
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fiscal a fin de disminuir la ratio de deuda
hasta el 60% del PIB, o por debajo de dicho
nivel, en un perfodo de tiempo apropiado.

El énfasis en la necesidad de una mejora
considerable del déficit y de que se
mantenga la consolidacién presupuestaria
en el tiempo, es especialmente apropiado
en el caso de Holanda. Como se ha visto
en el pasado, unas condiciones econdémicas
que se sitien por debajo de las normales
tienden a producir incrementos en el nivel
de la ratio de deuda. Ademas, como queda
reflejado en el cuadro 7, aproximadamente
a partir del afio 2010 se espera un marcado
envejecimiento de la poblacién. Aunque
Holanda se beneficiaria de los efectos
favorables de contar con un sistema de
pensiones donde predominan los sistemas
de capitalizacion, que cubren a la mayorfa
de empleados, tanto publicos como
privados, los sistemas de reparto siguen
teniendo importancia, por lo que se prevé
que el gasto publico en pensiones, medido
en porcentaje del PIB, aumente, si las
politicas relacionadas con las prestaciones
permanecen inalteradas. En este sentido,
los esfuerzos que se estan llevando a cabo
para constituir una reserva de fondos
suficiente para el futuro, contribuirfan a
reforzar el sistema. El peso de la carga total
producida por el envejecimiento de la
poblacién podria aligerarse si las finanzas
publicas han creado un margen de maniobra
suficiente antes de entrar en el periodo de
empeoramiento de la situacion demogréfica.

Evolucién del tipo de cambio

El florin forma parte del Mecanismo de
Cambios del SME (MC) desde su creacion
el 13 de marzo de 1979, es decir, desde
mucho antes de los dos afios anteriores a
la fecha del examen (véase cuadro 8a).
Como ya se ha sefalado, la politica
monetaria ha estado orientada hacia la
estabilidad de precios, reforzada por el
objetivo de mantener un tipo de cambio
estable frente al marco aleman dentro del

MC. Holanda y Alemania tienen un acuerdo
en virtud del cual los maérgenes de
fluctuaciéon del tipo de cambio entre el
florin v el marco son del £2,25%. En el
periodo de referencia, comprendido entre
marzo de 1996 y febrero de 1998, el florin
cotizd, por lo general, cerca de sus tipos
centrales frente al resto de la monedas del
MC, y muy préximo a su paridad central
frente al franco belga, el marco aleman y el
chelin austriaco (véase grafico 6 y cuadro
8a). En algunas ocasiones, el tipo de cambio
del florin estuvo fuera de un rango cercano
a sus paridades centrales con varias
monedas del MC; la apreciacion vy
depreciacion maximas -calculadas sobre
medias moviles decenales de datos diarios-
fueron del 2,8% vy del -2,8%,
respectivamente sin tener en cuenta la
tendencia apreciadora autébnoma de la
libra irlandesa (véase cuadro 8a). Los
episodios en los que se produjeron tales
desviaciones fueron temporales; la
volatilidad del tipo de cambio frente al
marco aleman fue siempre muy pequefia
(véase cuadro 8b) vy los diferenciales de
tipos de interés a corto plazo frente a los
paises de la UE que los tuvieron mas bajos
fueron insignificantes. A lo largo del periodo
de referencia, Holanda no ha devaluado el
tipo central bilateral de su moneda frente a
ninguna otra perteneciente al MC.

En un contexto de mas largo plazo, las
distintas medidas de tipos de cambio
efectivos reales frente al resto de monedas
del MC, recogidas en el cuadro 9, sugieren
que el tipo de cambio actual del florin
holandés estd cerca de sus valores
histéricos. En lo que respecta a otros
indicadores del sector exterior, Holanda
ha mantenido elevados superavit en la
balanza por cuenta corriente y una
importante posicion exterior neta deudora
(véase cuadro 10). Cabe recordar que
Holanda es una pequefia economia abierta,
con unos porcentajes de comercio exterior
sobre el PIB que, seglin los ultimos datos
disponibles, eran del 63% para las
exportaciones y del 56% para las



importaciones; dentro de ellas, el comercio
con la UE supone un 78% y un 60%,
respectivamente.

Evolucién de los tipos de interés a largo plazo

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, el tipo de interés promedio
a largo plazo de Holanda fue del 55%,
claramente inferior, por tanto, al 7,8%,
umbral de convergencia para el criterio de
tipo de interés obtenido a partir de los tres
paises con mejores resultados en materia
de estabilidad de precios; lo mismo puede
decirse para el conjunto de 1997, asi como
para 1996 (véase cuadro | 1).

Los rendimientos a largo plazo han seguido
una trayectoria ampliamente descendente
desde los primeros afios de la década de
los noventa (véase grifico 7a). Durante
gran parte del perfodo, los tipos de interés
a largo plazo holandeses han mantenido
una estrecha convergencia con los de los
pafses de la UE que los tenfan mas
reducidos; en los Ultimos afos, ese
diferencial, generalmente negativo, fue casi
nulo (véase grafico 7b). Los factores
principales subyacentes a esta evolucion
han sido wuna tasa de inflacidn
comparativamente baja, la estabilidad del
tipo de cambio del florin holandés, el
mantenimiento de una polftica monetaria
similar a la de los paises mencionados
anteriormente y una mejora de la situacion
fiscal. El' moderado aumento de las
presiones inflacionistas detectado
recientemente, no parece haber tenido
una influencia significativa sobre la situacion
general de los mercados financieros en
Holanda.

Resumen y conclusiones
A lo largo del periodo de referencia, la tasa

de inflacion de Holanda, medida por el
IAPC, fue del 1,8%, claramente por debajo

del valor de referencia establecido en el
Tratado. Se contuvo el crecimiento de los
costes laborales unitarios y las tasas de
inflacién bajas también se apreciaron en
otros indices de precios relevantes. De
cara al futuro, hay algunos indicios de
presiones alcistas inmediatas sobre los
precios; segln las previsiones, la tasa de
inflacién aumentard hasta alrededor del
2,5% en 1998 y en 1999. El florin holandés
forma parte del MC, en el que ha
permanecido bastante més de dos afios. A
lo largo del periodo de referencia, la
moneda holandesa se ha mantenido, por lo
general, estable, cerca normalmente de sus
paridades centrales frente al resto de
monedas del MC -que no se han alterado-,
sin la necesidad de medidas en apoyo del
tipo de cambio. El nivel de los tipos de
interés a largo plazo fue del 5,5%, es decir,
claramente por debajo del correspondiente
valor de referencia.

En 1997, Holanda tuvo un déficit publico
del 1,4% del PIB, es decir, claramente por
debajo del umbral de referencia, y se prevé
un incremento, hasta el |,6% del PIB para
1998. La ratio de deuda en porcentaje del
PIB estd por encima del umbral del 60%.
Después de haber alcanzado un maximo
en 1993, la ratio de deuda disminuyd 9, |
puntos porcentuales del PIB, hasta situarse
en el 72,1% del PIB en 1997. Por lo que
respecta a la sostenibilidad de los resultados
fiscales, las perspectivas son de una
disminucion de la ratio de deuda hasta el
70% del PIB en 1998. Con una visiéon de
mas largo plazo, el mantenimiento del
déficit, en porcentaje del PIB, en los niveles
actuales, seria insuficiente para reducir la
ratio de deuda hasta el 60% del PIB en un
periodo de tiempo apropiado, lo que apunta
la necesidad de un adicional y sustancial
progreso en la consolidacion fiscal. El Pacto
de Estabilidad y Crecimiento también exige
una posicidon presupuestaria cercana al
equilibrio o de superavit como objetivo a
medio plazo. Dado que la ratio de deuda
estd por encima del 70% del PIB, si se
alcanza la posicion fiscal prevista para 1998
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y un saldo equilibrado en los afios
posteriores, la ratio de deuda se reducirfa
por debajo del 60% del PIB en el afio 2002.

En relacién con otros factores, en 1996 vy
1997, el déficit publico no superd la
inversiéon publica, ambos en porcentaje del

PIB. Ademds, Holanda ha mantenido
amplios superavit por cuenta corriente, asf
Como una posicidn exterior neta acreedora.
En el contexto del envejecimiento de la
poblacién, Holanda se beneficia de un
importante sistema de pensiones
profesional de capitalizacion.
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I Evolucion de los precios

Holanda: Inflacion IAPC

(variaciones anuales, %)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Inflacion IAPC l,4 1,9 2,5 2,2 [,6 [,8
Valor de referencia 2,5 2,7 - - - 2,7

Fuente: Comision Europea.

Holanda: Evolucion de los precios
(variacion anual, %)

— |PC

Costes labor. unitarios Deflactor importaciones
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Fuente: Datos nacionales.
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Holanda: Medidas de inflacion e indicadores relacionados

(variacion anual, %, salvo indicacion contraria)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997®
Medidas de inflacion
Precios de consumo (IPC) 2,4 3,1 32 2,6 2,8 1,9 20 22
IPC excluidos cambios imposicién indirec.neta® 2,1 2,6 2,6 2,4 2,4 [,8 15 22
Deflactor consumo privado 2,2 3,2 3,1 2,1 2,8 1,5 [,3 [,8
Deflactor PIB 2,4 2,7 2,2 2,0 2,2 1,7 3 17
Precios de produccién -0,6 [,5 04 -10 0,7 2,6 L7 19
Indicadores relacionados
Crecimiento PIB real 4,1 2,3 2,0 0,8 32 2,3 33 33
Brecha de produccion (puntos porcentuales) 2,2 [,8 L -08 -04 -10 -07 -04
Tasa de paro (%) 6,0 54 53 6,4 7,5 7,0 66 59
Costes laborales unitarios, total economia [,7 3,9 3,1 22 -13 [,2 02 Ol
Compensacion por empleado, total economia 2,8 3,8 4,0 3,0 1,5 [,6 13 25
Productividad, total economia [0 -0l 09 0,8 2,8 04 L1 24
Deflactor de las importaciones -1,3 04 -14 -23 0,1 09 07 32
Apreciacion del tipo de cambio®© 40 -08 2,3 2,8 0,3 42 -19 -45
Agregado monetario amplio (M3H)© 9,9 6,0 6,4 6,7 4407 61 70
Precios bursatiles -10,0 2,3 84 143 223 6,7 268 494
Precios de viviendas 2,0 2,6 8,3 8,3 8,7 36 103 68

Fuente: Datos nacionales excepto crecimiento PIB real y brecha de produccién (Comision Europea, previsiones primavera 1998) y tipos

de cambio (BIS).

(a) Parcialmente estimado. Costes laborales unitarios, compensacion por empleado y productividad: sector privado.

(b) Estimaciones nacionales.

(c) Tipo de cambio efectivo nominal frente a 25 paises industrializados.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacion (depreciacion).

(d) Datos nacionales armonizados.

Holanda: Evolucion reciente de la inflacion y previsiones

(variacion anual, %, salvo indicacion contraria)

(a) Evolucion reciente de la inflacion - precios de consumo

Sep 97 Oct97 Nov 97

Dic 97 Ene 98

indice nacional de precios de consumo (IPC)

Variacion anual, % 2,4 23 2,5 2,3 1,8
Tasa media intertrimestral anualizada,

serie desestacionalizada 2,3 2,3 32 33 2,0
Tasa media intersemestral anualizada,

serie desestacionalizada 2,1 2.2 2,2 2,5 2,5
Fuente: Datos nacionales no armonizados.
(b) Previsiones de inflacion

1998 1999

Comisién Europea (primavera 1998), IAPC 2,3 2,5
OCDE (diciembre 1997), deflactor del consumo privado 2,3 24
FMI (octubre 1997), IPC 2.3

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998), OCDE y FMI.
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Il Evolucion fiscal

Holanda: Situacion financiera de las Administraciones Publicas

(% del PIB)

1996 1997 1998®@
Capacidad(+)/necesidad(-) de financiacion de las Administraciones Publicas -23 -1,4 -1,6
Valor de referencia -3 -3 -3
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacién Administraciones Publicas,
excluida la inversién publica ® 04 [,4 .
Deuda bruta de las Administraciones Piblicas 772 72,1 70,0
Valor de referencia 60 60 60

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.
(a) Proyecciones Comision Europea.
(b) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.

Holanda: Deuda bruta de las Administraciones Publicas
(% del PIB)

(a) Niveles

85

80 —
. —_— \/\
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

70

(b) Variaciones anuales y factores subyacentes

- Saldo primario - Ajuste flujos-fondos
Difer. crecimiento y tipo de interés

Variacion total

5
I .
0 -
5 -
-10
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y calculos del IME.
Nota: En el grafico 2b, valores negativos indican una contribucion del correspondiente factor a la reduccion de la ratio de deuda y valores
positivos una contribucion al incremento de la misma.



Holanda: Deuda bruta de las Administraciones Publicas - caracteristicas estructurales

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Deuda total (% del PIB) 792 790 800 812 779 791 772 721
Composiciéon por monedas (% total)
En moneda nacional 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
En moneda extranjera 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00
En poder de residentes (% total) 860 838 803 778 831 800 823
Vencimiento medio® (afios) . 56 6,3 6,8 6,9 6,9 64 55
Composicion por vencimiento® (% total)
Corto plazo® (<1 afio) . 3,7 8,5 7,3 3,7 13 67
Medio plazo (1-5 afios) . . 321 236 279 31,7 306 303
Largo plazo (>5 afos) . . 641 679 649 646 68,1 630

Fuente: Datos nacionales excepto total deuda (Comisién Europea, previsiones primavera 1998). Datos fin de afio. Las diferencias en los
totales son debidas al redondeo.

(a) Vencimiento residual. Solo deuda del Estado.

(b) Incluye deuda a corto plazo y deuda ligada a tipos de interés a corto plazo.

Holanda: Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de las Administraciones Plblicas
(% del PIB)

(a) Niveles
0
3 .
-4 / \/\
T ==
6

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Variaciones anuales y factores subyacentes

- Componente ciclico Componente estructural Variacion total

3

R —

AN ———

-2

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).
Nota: En el gréfico 3b, valores negativos indican una contribucién al aumento de la necesidad de financiacion y valores positivos una contribucion
ala reduccion de la misma.
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Holanda: Gastos e ingresos de las Administraciones Plblicas

(% del PIB)

Total gastos Total ingresos corrientes

60
55
50
45
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).
Holanda: Situacion presupuestaria de las Administraciones Publicas
(% del PIB)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Total ingresos corrientes 502 528 525 533 506 490 487 492
Impuestos 280 294 288 298 27,1 260 268 268
Cotizaciones sociales 7,1 180 186 186 192 191 181 189
Otros ingresos corrientes 5,1 54 50 4,8 4,2 39 38 35
Total gastos 553 557 564 565 544 530 510 505
Transferencias corrientes 312 31,8 323 324 312 297 289 287
Pagos efectivos por intereses 6,0 6,2 6,3 6,3 59 6,0 56 53
Consumo Publico 146 145 147 149 145 144 141 14
Gasto neto de capital 3,5 32 3,0 2,9 2,8 2,9 23 24
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacion -5 -29 -39 32 -38 40 -23 -4
Saldo primario 09 33 2,4 3,0 2,1 2,0 33 39
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacién,
excluida la inversion publica® -05 -I,I -13 /4 4

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME. Las diferencias en los totales son debidas al redondeo.

(a) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.



Holanda: Evolucién potencial de las "ratios' de deuda futuras bajo distintos supuestos de

los saldos publicos
(% del PIB)

- Saldo total constante - Saldo primario constante Presupuesto equilibrado

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y calculos del IME.

Nota: Los tres escenarios asumen que la ratio de deuda de 1998 serd, como se prevé, del 70,0% del PIB y que el saldo publico total del -1,6%
del PIB o el saldo primario del 3,3% del PIB, ambos de 1998, permaneceran constantes en % del PIB a lo largo del periodo considerado; o,
alternativamente, que desde 1999 se mantendra un saldo publico equilibrado. Las hipétesis subyacentes son una tasa de crecimiento real del PIB
potencial en 1998 del 3,19, segiin estimaciones de la Comision; una tasa de inflacion del 2%; y, en el escenario del saldo primario constante, un
tipo de interés nominal del 6%; los ajustes entre flujos y fondos no se han tenido en cuenta.

Holanda: Proyecciones de las ratios de dependencia de la tercera edad

1990 2000 2010 2020 2030

Ratio de dependencia de la tercera edad
(poblaciéon con edad superior a 65 afos en porcentaje
de la poblacién con edades entre |5 y 64 afios) 19,1 20,8 242 339 45|

Fuente: Bos, E. y otros (1994), Proyecciones de la poblacion mundial 1994-95, Banco Mundial, Washington DC.
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IllIl Evolucién del tipo de cambio

(a) Holanda: Estabilidad del tipo de cambio
(1 de marzo de 1996 - 27 de febrero de 1998)

Pertenencia al Mecanismo de Cambios (MC) Si
Pertenencia desde |3 de marzo de 1979
Devaluacion de la paridad central bilateral a peticion propia No

Desviacion méxima por encima (+) o por debajo (-) respecto a las
paridades centrales de la parrilla del MC (%) frente a®

Franco belga 0,5 -0,
Corona danesa 2,0 -0,3
Marco alemén 0,8 -0,0
Peseta espafiola 0,5 -1,7
Franco francés 2,8 -0,3
Libra irlandesa 46 -10,5
Lira italiana [,3 =\, 7
Chelin austriaco 0,8 -0,0
Escudo portugués [,8 -2,5
Marco finlandés -0,2 -2,8

Fuente: Comision Europea y calculos del IME.
(a) Datos diarios, dias laborales; media mévil de 10 dias. Las desviaciones frente al marco finlandés se toman desde el 14 de octubre de
1996, y frente a la lira italiana desde el 25 de noviembre de 1996.

(b) Indicadores de presiones sobre el tipo de cambio del Florin holandés

Media de tres meses con final en: May 96 Ago 96 Nov 96 Feb 97 May 97 Ago 97 Nov 97 Feb 98
Volatilidad del tipo de cambio® 0,5 0,5 0.3 03 0,4 03 0,2 0,
Diferencial de tipos interés a

corto plazo® -06 05 -04 02 -0l 0,0 00 -0l

Fuente: Comision Europea, estadisticas nacionales y célculos del IME.

(a) Desviacion tipica mensual, anualizada y en %, de las variaciones porcentuales diarias del tipo de cambio frente al marco aleman.

(b) Diferencial del tipo de interés a tres meses del mercado interbancario frente a una media ponderada de los tipos de interés en
Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria, en puntos porcentuales.
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Florin holandes: Desviaciones frente alas paridades centrales bilaterales del Mecanismo
de Cambios
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Fuente: Comision Europea. (datos diarios; en porcentajes; | de marzo de 1996 a 27 de febrero de 1998)

Nota: Las desviaciones frente al marco finlandés se toman desde el |4 de octubre de 1996, y frente a la lira italiana desde el 25 de noviembre

de 1996.

Florin holandes: Medidas de tipo de cambio efectivo real frente a los paises del

Mecanismo de Cambios
(datos mensuales, desviaciones en %, febrero 1998 respecto a varios periodos de referencia)

Media Media Media
Abr 73-Feb 98  Ene 87-Feb 98 1987
Tipo de cambio efectivo real:
Basado en IPC -3,1 -0,3 -3,2
Basado en IPP/IPPM 39 2,5 32
Pro memoria:
Tipo de cambio efectivo nominal I'1,9 1,8 4,8

Fuente: Célculos IME y BIS.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacion (depreciacion).
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Holanda: Evolucion frente al exterior

(% del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Cta. corriente mas nueva cta. de capital® 32 26 23 44 53 59 52 73
Activos(+)/pasivos(-) netos frente al exterior® 20,9 209 177 198 169 134 . .
Exportaciones (bienes y servicios)©® 542 554 559 563 582 609 61,7 632
Importaciones (bienes y servicios)® 49,5 504 504 490 50,7 531 542 557

Fuente: Estadisticas nacionales, excepto exportaciones e importaciones (Comision Europea, previsiones primavera 1998).

(a) Parcialmente estimado.

(b) De acuerdo con el Manual de Balanza de Pagos del FMI, quinta edicion. Conceptualmente equivale a la definicién de cuenta corriente
de las ediciones previas del Manual.

(c) Posicion de Inversion Internacional (PIl), tal y como la define el FMI (véase Anuario de Balanza de Pagos, parte |, 1994), o el sustituto
mas proximo.

(d) En 1996 la participacion de las exportaciones de bienes hacia la UE sobre total exportaciones era 78,1%; Anuario de Estadisticas
Comerciales para 1997, FMI.

(e) En 1996 la participacion de las importaciones de bienes procedentes de UE sobre total importaciones era 60,0%; Anuario de
Estadisticas Comerciales para 1997, FMI.



IV Evolucion de los tipos de interés a largo plazo

Holanda: Tipos de interés a largo plazo

(%)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Tipo de interés a largo plazo 6,2 56 55 53 5,1 55
Valor de referencia 9,1 8,0 - - - 7.8

Fuente: Comision Europea.

(a) Holanda: Tipos de interés alargo plazo
(medias mensuales; %)
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(b) Holanda: Diferenciales de tipos de interés alargo plazo e inflacion (1PC) frente alos

paises de la UE con menores tipos de interés a largo plazo*
(medias mensuales; en puntos porcentuales)

—— Dif. tipos interés a largo plazo —— Dif. inflacién (IPC)

2

el | MW

ATV

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Tipos de interés: Comision Europea ( en los paises donde estos no estan disponibles se han utilizado los datos mas comparables); los

datos de IPC son de estadisticas nacionales, no armonizados.
* Media ponderada de los tipos a largo de Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria.
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Evolucién de los precios

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, la inflacibn media en
Austria, calculada a través del IAPC, fue del
[,19%, es decir, claramente por debajo del
valor de referencia del 2,7%. Este resultado
se observd también en el conjunto de
1997. En 1996, la inflacidn, asi calculada,
fue del 1,8% (véase cuadro ). Desde la
perspectiva de los Ultimos dos afios, la tasa
de crecimiento del IAPC austriaco ha
permanecido en niveles que se consideran,
generalmente, coherentes con la estabilidad
de precios.

En un andlisis retrospectivo, la inflacion,
calculada con el IPC, ha seguido una
trayectoria descendente a partir de 1992
(véase gréafico 1), cuando alcanzé un
maximo del 4,1%, antes de descender en
los afios siguientes. Tal proceso
desinflacionista es el resultado del
seguimiento de politicas orientadas hacia la
estabilidad de precios. La politica monetaria
ha continuado estando determinada por el
objetivo de mantener un vinculo estrecho
entre el chelin austriaco y el marco aleman,
en el entorno institucional del Mecanismo
de Cambios del SME desde enero de 1995.
Esta orientacion general se ha visto
asimismo favorecida por las politicas
destinadas a fomentar la moderacion de
los salarios, por el aumento de la
competencia con el exterior tras la
integracion de Austria en la UE en 1995,y
por los esfuerzos de consolidacion de la
politica fiscal. Adicionalmente, el entorno
macroecondmico ha contribuido a contener
las presiones alcistas sobre los precios. En
concreto, en el contexto de |la
desaceleracion de la actividad econdmica
en 1992y 1993, seguida de un crecimiento
moderado desde entonces, la brecha de
produccién se ha ido haciendo
gradualmente negativa (véase cuadro 2).

En estas circunstancias, los aumentos de la
remuneracion de los asalariados han sido
moderados y los costes laborales unitarios
apenas han crecido desde 1994. La practica
estabilidad del crecimiento de los precios
de importacién ha ayudado a contener las
presiones inflacionistas. La tasa de inflacién
resulta igualmente baja si se calcula con
otros indices de precios relevantes (véase
cuadro 2).

Si se observan las tendencias y las
previsiones recientes, los datos actuales
indican que la inflacion, medida con la tasa
interanual de los precios de consumo, esta
estabilizada alrededor del 1%, pero, segin
la informaciéon que muestra el cuadro 3a,
hay algunos indicios de presiones alcistas.
Las previsiones sugieren tasas de inflacion
en torno al 1,5% para 1998 y 1999 (véase
cuadro 3b).

Con una vision de mas largo plazo, el
mantenimiento de un entorno propicio a la
estabilidad de precios esté relacionado en
Austria, entre otras cosas, con la orientacion
a medio vy largo plazo de las politicas
fiscales. Serd igualmente importante reforzar
las politicas econdmicas nacionales dirigidas
a incrementar la competencia en los
mercados de bienes y a mejorar el
funcionamiento del mercado de trabajo.

Evolucioén fiscal

En 1997, aflo de referencia, las necesidades
de financiacién de las Administraciones
Publicas fueron del 2,5% del PIB, es decir,
por debajo del valor de referencia del 3%,
y la ratio de deuda publica respecto al PIB
fue del 66,1%, esto es, por encima del valor
de referencia del 60%. En comparacién
con el afio anterior, el déficit y la deuda se
han reducido en |,5 y 3,4 puntos
porcentuales del PIB, respectivamente. En
1998, se prevé que el déficit disminuya



hasta el 2,3% del PIB y la deuda hasta el
64,7% del PIB. En 1996 el déficit publico
superoé la inversion publica, medidos ambos
en porcentajes del PIB, mientras que en
1997 se espera que el déficit sea
practicamente igual a la inversién publica
(véase cuadro 4).

A lo largo del perfodo comprendido entre
1990y 1997, la ratio de deuda respecto al
PIB se incrementd en 8,2 puntos
porcentuales. Hasta 1992, la ratio de deuda
se mantuvo estabilizada en torno al 58%,
incrementandose posteriormente, afio tras
afio, hasta alcanzar el 69,5% en 1996, antes
de descender al 66,1% en 1997 (véase
grafico 2a), esto es, una reduccion de 3,4
puntos porcentuales en un afio. Tal como
puede verse con mds detalle en el grafico
2b,en 1991y 1992 los superavit primarios
fueron suficientemente altos para
compensar la presion alcista que ejercian
otros factores sobre la ratio de deuda. No
obstante, en los afios posteriores el
superavit primario desaparecid vy el
diferencial negativo existente entre la tasa
de crecimiento del producto y el tipo de
interés, asi como los ajustes entre flujos vy
fondos, provocaron un incremento de la
ratio de deuda. Unicamente en 1997 se
pudo revertir esta tendencia, como
resultado, principalmente, de los ingresos
procedentes de privatizaciones, de las
ventas de activos financieros y de la
reclasificacion de ciertas empresas publicas
en el sector privado (véanse las partidas de
ajuste entre flujos y fondos). La evolucién
observada durante los afios noventa puede
considerarse como indicativa del riesgo
que puede suponer, para la deuda publica,
la existencia de un diferencial negativo
entre el crecimiento del producto y el tipo
de interés, cuando el superavit primario
resulta insuficiente para contrarrestar los
efectos derivados de las condiciones
macroecondmicas. En este contexto, cabe
sefialar que la proporcién de titulos a
corto plazo sobre el total de la deuda es
notable y que el vencimiento medio de la
deuda ha tendido a reducirse (véase cuadro

5). En referencia a 1997, dados los niveles
actuales de deuda publica, los saldos fiscales
son relativamente insensibles a los cambios
en los tipos de interés. Por otro lado, el
porcentaje de deuda en moneda extranjera
es relativamente alto y, en consecuencia, la
posicién fiscal es relativamente sensible, en
principio, a las variaciones de los tipos de
cambio, aunque el grueso de esta deuda,
en su momento, podréd ser redenominada
en euros.

A lo largo de los afios noventa, puede
observarse una pauta de estabilidad inicial,
posterior deterioro y mejora subsiguiente
en el comportamiento del déficit, medido
en relacién al PIB. A partir de unos niveles
del 2,4% en 1990, el desequilibrio fiscal
mejord inicialmente hasta el 2% en 1992;
posteriormente se deteriord, y alcanzd un
maximo del 5,2% del PIB en 1995.
Finalmente, durante los dos ultimos afos,
el déficit ha mejorado y ha descendido
hasta el 2,5% en 1997 (véase gréifico 3a).
Como puede verse con mas detalle en el
grafico 3b, que refleja las variaciones del
déficit, el componente ciclico contribuyé al
intenso aumento de las necesidades de
financiacion en 1993, lo que refleja el final
de la expansion de los afios precedentes;
no obstante, en los afios siguientes tuvo
una importancia menor. En su lugar, las
variaciones pronunciadas de los déficit
totales pueden ser atribuidas al componente
no ciclico restante, tanto en la fase de
crecimiento del déficit, como, mas
recientemente, en un contexto de
reduccion. No obstante, la mejora del
componente no ciclico podria reflejar un
cambio estructural y duradero hacia politicas
fiscales mas equilibradas y/o un conjunto
de medidas con efectos temporales. La
evidencia disponible sugiere que medidas,
con un efecto temporal, redujeron el déficit
en un 0,5% del PIB en 1997, comparado
con un 0,2% del PIB en 1996. Dado que las
medidas adoptadas en 1997 tuvieron, en
parte, caracter reversible, es necesario que
las medidas compensadoras, incluidas en
los presupuestos de 1998, tengan los
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resultados esperados en ese afio, con el fin
de mantener los saldos fiscales en la senda
planeada; adicionalmente, se requerirdn
otras acciones compensadoras en el futuro,
cuando reviertan los efectos de las
disposiciones adoptadas en el pasado.

Por lo que se refiere al examen de las
tendencias de otros indicadores fiscales,
puede verse en el grafico 4 que el total del
gasto publico en porcentaje del PIB
aumentod intensamente entre 1990y 1995.
Este incremento tuvo su origen,
principalmente, en el aumento de las
transferencias corrientes y del consumo
publico, medidos ambos en porcentajes
del PIB (véase cuadro 6). Posteriormente,
el gasto publico descendid, como resultado
de la reduccion de todas las partidas del
gasto, en términos del PIB. En conjunto, en
1997, el gasto publico en porcentaje del
PIB era 3 puntos porcentuales superior al
nivel de 1990, debido principalmente al
aumento de las transferencias corrientes y
del consumo publico. Dado este
comportamiento, el mantenimiento de la
reciente trayectoria descendente del total
de gasto publico, que lo sitle en niveles
similares o inferiores a los observados a
principios de los noventa, parecerfa requerir
ajustes adicionales de las transferencias y
del consumo publicos. Desde 1994, los
ingresos publicos, en términos del PIB, se
incrementaron de manera que, en 1997,
superaban en 3 puntos porcentuales el
nivel observado en 1990, pudiendo haberse
aproximado a un nivel que resulte
perjudicial para el crecimiento econémico.

De acuerdo con la estrategia de la politica
fiscal a medio plazo de Austria, tal y como
se ha presentado en el Programa de
Convergencia para el perfodo 1997-2000,
actualizado en octubre de 1997, para el
afio 1998 se espera que descienda el
déficit y la deuda publica. El Presupuesto
para 1998, se encuentra en linea con el
Programa de Convergencia, aunque las
previsiones de la Comisién son ligeramente
mas favorables. El Presupuesto contempla

la introduccién de medidas fiscales
destinadas a impulsar el empleo, sin
incrementos de los tipos impositivos o de
los costes laborales no salariales. En estos
momentos, no hay evidencia de medidas
significativas con efectos temporales en el
Presupuesto de 1998. De acuerdo con las
proyecciones actuales, para el afio 2000
estd previsto que el déficit se sitle justo
por debajo del 2% del PIB, y que la deuda
esté justo por debajo del 65% del PIB.
Estas previsiones implican una mejora algo
mas rapida de las cuentas publicas que la
establecida en el programa anterior. A la
vista de los saldos fiscales proyectados en
el Programa de Convergencia para el bienio
1999-2000, se requiere una sustancial
consolidacion fiscal adicional para cumplir
con el objetivo a medio plazo del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento -que entrard en
vigor a partir de 1999-, consistente en
alcanzar una posicién presupuestaria
cercana al equilibrio o de superavit.

En relacion con el horizonte temporal
necesario para reducir la ratio de deuda
publica hasta el valor de referencia del
60%, en aquellos paises cuya ratio de
deuda esta claramente por encima del 60%
pero por debajo del 80% del PIB, el IME
presenta algunos célculos, que estan
detallados en el grafico 5. Bajo la hipdtesis
de que se alcanza el saldo publico total y la
ratio de deuda proyectados por la Comision
Europea para 1998, si se registrase un
saldo fiscal equilibrado desde 1999 en
adelante, la ratio de deuda se situaria por
debajo del valor de referencia del 60% ya
en el afo 2000. Por el contrario, si se
mantuvieran constantes los saldos publicos
totales y primarios de 1998 en los afos
siguientes (un -2,3% vy un 1,7% del PIB,
respectivamente), el ritmo de reduccion
de la deuda serfa mas lento y ésta se
situarfa por debajo del 60% del PIB en el
afio 2010 y 2004, respectivamente. Estos
calculos se basan en el supuesto normativo
de un tipo de interés nominal constante
del 6% -que resulta de un coste medio real
del saldo vivo de deuda publica del 4% vy



de una tasa de inflacion del 2%- y de una
tasa de crecimiento real del PIB, también
constante, del 2,5%, de acuerdo con las
estimaciones realizadas por la Comisién
para el crecimiento real del PIB potencial
en 1998. No se consideran los ajustes
entre flujos y fondos. Aunque estos célculos
son puramente ilustrativos y en modo
alguno se pueden tomar como predicciones,
muestran la necesidad de un progreso
sustancial adicional en la consolidacion
fiscal a fin de disminuir la ratio de deuda
hasta el 60% del PIB, o por debajo de dicho
nivel, en un perfodo de tiempo apropiado.

El énfasis en la necesidad de una mejora
considerable del déficit y de que la
consolidacion sea sostenida estd justificado
en el caso de Austria, ya que resulta
necesario conseguir un margen de maniobra
adicional, a fin de poder responder ante
futuros retos presupuestarios. Como queda
reflejado en el cuadro 7, aproximadamente
a partir del afio 2010 se espera un marcado
envejecimiento de la poblacién, vy, en el
contexto de un sistema de pensiones de
reparto, se prevé que el gasto publico por
este concepto aumente, en términos del
PIB, sobre todo si las politicas relacionadas
con las prestaciones permanecen
inalteradas. La carga total derivada del
envejecimiento de la poblacion serda mas
manejable cuanto mejor sea el estado de
las finanzas publicas en el momento en que
empeore la situacion demogréfica.

Evolucién del tipo de cambio

El chelin austriaco forma parte del
Mecanismo de Cambios del SME (MC)
desde el 9 de enero de 1995, es decir,
desde antes que los dos afios anteriores a
la fecha del examen (véase cuadro 8a).
Como ya se ha sefalado, la politica
monetaria ha continuado estando
determinada por el objetivo de mantener
un vinculo estrecho entre en chelin
austriaco y el marco aleman, dentro del
MC desde enero de 1995 (véase cuadro

9a). En el periodo de referencia,
comprendido entre marzo de 1996 vy
febrero de 1998, el chelin, cotizd, por lo
general, cerca de su tipo central frente al
resto de las monedas del MC, y muy
proximo a su paridad central frente al
franco belga, el marco aleman y el florin
holandés (véase grafico 6 y cuadro 8b). En
algunas ocasiones, el tipo de cambio del
chelin estuvo fuera de un rango cercano a
sus paridades centrales con varias monedas
del MC; la apreciacion y depreciacion
méximas -calculada sobre medias moviles
decenales de datos diarios- fueron del
2,2% vy del -2,9%, respectivamente, sin
tener en cuenta la tendencia apreciadora
auténoma de la libra irlandesa (véase cuadro
8a). Los episodios en los que se produjeron
tales desviaciones fueron temporales; la
volatilidad del tipo de cambio del chelin
austriaco frente al marco aleman fue
siempre muy reducida (véase cuadro 8b) y
los diferenciales de tipos de interés a corto
plazo frente a los pafses de la UE que los
tuvieron mas bajos fueron insignificantes. A
lo largo del periodo de referencia, Austria
no ha devaluado el tipo central bilateral de
su moneda frente a ninguna perteneciente
al MC.

En un contexto de mas largo plazo, las
distintas medidas de tipos de cambio
efectivos reales frente al resto de monedas
del MC sugieren que el tipo de cambio
actual del chelin austriaco se encuentra
proximo a sus valores historicos (véase
cuadro 9). En lo que respecta a otros
indicadores del sector exterior, la balanza
por cuenta corriente austriaca se tornd
negativa durante los afios noventa, lo que
contribuyd® a incrementar la posicion
exterior neta deudora (véase cuadro 10).
Asimismo, cabe recordar que Austria es
una economia pequefia abierta con unos
porcentajes de comercio exterior sobre el
PIB que, seglin los ultimos datos disponibles,
eran del 49% para las exportaciones, y del
48% para las importaciones; dentro de
ellas, el comercio con la UE supone un
60% y un 75%, respectivamente.
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Evolucién de los tipos de interés a largo plazo

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, el tipo de interés promedio
a largo plazo de Austria fue del 5,6%,
claramente inferior, por tanto, al 7,8%,
umbral de convergencia para el criterio de
tipo de interés, obtenido a partir de los
tres palses con mejores resultados en
materia de estabilidad de precios; lo mismo
puede decirse para el conjunto de 1997,
asi como para 1996 (véase cuadro I 1).

Los rendimientos a largo plazo mostraron
una trayectoria, por lo general, descendente
desde principios de los afios noventa (véase
grafico 7b). Asimismo, desde los primeros
afios de la década, los tipos de interés a largo
plazo austriacos han mantenido una estrecha
convergencia con los de los paises de la UE
que los tenian mas reducidos, con unos
diferenciales generalmente préximos a cero
(véase grafico 7b). Los factores principales
subyacentes a esta evolucion fueron la
comparativamente reducida tasa de inflacion,
la relativa estabilidad del tipo de cambio del
chelin austriaco, el mantenimiento de una
polftica monetaria similar a la de los pafses
mencionados anteriormente y, mas
recientemente, la mejora gradual de la
situacion de las cuentas publicas.

Resumen y conclusiones

A lo largo del periodo de referencia, la tasa
de inflacion de Austria, medida por el
IAPC, fue del I,1%, claramente por debajo
del valor de referencia establecido en el
Tratado y fue uno de los tres pafses con
menores tasas de inflacion de la UE. Los
costes laborales unitarios se mantuvieron,
por lo general, estables a lo largo del
periodo de referencia y descendieron en
1996, v las tasas de inflacion bajas también
se apreciaron en otros indices de precios
relevantes. De cara al futuro, hay algunos
indicios de presiones alcistas sobre los
precios. El chelin austriaco forma parte del

MC, en el que ha permanecido bastante
mas de dos afios. A lo largo del periodo de
referencia, la moneda austriaca se ha
mantenido, por lo general, estable, cerca
normalmente de sus paridades centrales
frente al resto de monedas del MC -que
no se han alterado-, sin la necesidad de
medidas en apoyo del tipo de cambio. El
nivel de los tipos de interés a largo plazo
fue del 5,6%, es decir, claramente por
debajo del correspondiente valor de
referencia.

En 1997, Austria tuvo un déficit publico del
2,5% del PIB, es decir, por debajo del umbral
de referencia y se prevé un descenso, hasta
el 2,3% del PIB, para 1998. La ratio de deuda
en porcentaje del PIB estd por encima del
umbral del 60%. Después de haber alcanzado
un maximo en 1996, la ratio de deuda
disminuyd 3,4 puntos porcentuales del PIB,
hasta situarse en el 66,1% del PIB en 1997.
Por lo que respecta a la sostenibilidad de los
resultados fiscales, las perspectivas son de
una disminucién de la ratio de deuda hasta el
64,7% del PIB en 1998. Con una visién de
maés largo plazo, el mantenimiento del déficit,
en porcentaje del PIB, en los niveles actuales,
serfa insuficiente para reducir la ratio de
deuda hasta el 60% del PIB en un periodo de
tiempo apropiado, lo que apunta la necesidad
de un adicional y sustancial progreso en la
consolidacion fiscal. El Pacto de Estabilidad y
Crecimiento también exige una posiciéon
presupuestaria cercana al equilibrio o de
superavit como objetivo a medio plazo.
Dado que la ratio de deuda est4 algo por
encima del 65% del PIB, si se alcanzase la
posicion fiscal prevista para 1998 v un saldo
equilibrado en los afios posteriores, la ratio
de deuda se reduciria por debajo del 60% del
PIB ya en el afio 2000.

En relacion con otros factores, en 1996 el
déficit publico superd la inversién publica,
ambos en porcentaje del PIB, pero, en
1997, la diferencia fue practicamente nula.
Ademas, Austria ha mantenido déficit por
cuenta corriente, asf como una posicién
exterior neta deudora.
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I Evolucion de los precios

Austria: Inflacion IAPC

(variaciones anuales, %)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Inflacion IAPC 1,8 1,2 [ 1,0 [ [
Valor de referencia 2,5 2,7 - - - 2,7

Fuente: Comision Europea.

Austria: Evolucion de los precios
(variacion anual, %)

— |PC

Costes labor. unitarios Deflactor importaciones

5

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Datos nacionales.
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Austria: Medidas de inflacion e indicadores relacionados

(variacion anual, %, salvo indicacion contraria)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 19961997@
Medidas de inflacion
Precios de consumo (IPC) 33 3,3 4,1 3,6 3,0 2,2 [,9 [,3
IPC excluidos cambios imposicién indirec.neta® 3,3 33 39 3,6 2,8 1,7 7 12
Deflactor consumo privado 3,5 3,0 3,9 3,3 33 1,5 2,5 [,8
Deflactor PIB 34 3,7 43 2,8 2,8 2,1 2,1 [,4
Precios de produccion®© 2,9 08 -02 -04 1,3 04 00 04
Indicadores relacionados
Crecimiento PIB real 4,6 34 [,3 0,5 2,5 2,1 6 25
Brecha de produccion (puntos porcentuales) 2,0 2,9 L8 -0l 00 -03 ~-I,I -10
Tasa de paro (%) - - - - 3,8 39 44 44
Costes laborales unitarios, total economia 2,8 4,5 4,8 3,5 0,8 LI -05 00
Compensacion por empleado, total economia 5,5 6,3 58 4,6 3,3 3,0 l,6 1,5
Productividad, total economia 2,6 [,8 09 1,0 2,5 [,9 2,1 [,6
Deflactor de las importaciones 0,5 1,0 0,0 0,7 0,8 1,0 2 07
Apreciacion del tipo de cambio© 34 0,7 2,0 2,1 0,0 35 -6 27
Agregado monetario amplio (M3H)© 143 134 9.3 4,0 6,3 6,1 57 27
Precios bursatiles 64,7 -16,7 -206 -24 147 -134 48 138
Precios de viviendas -4 -7

Fuente: Datos nacionales excepto crecimiento PIB real y brecha de produccién (Comision Europea, previsiones primavera 1998) y tipos

de cambio (BIS).

(a) Parcialmente estimado.
(b) Estimaciones nacionales.
(c) Precios al por mayor.

(d) Tipo de cambio efectivo nominal frente a 25 paises industrializados.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacion (depreciacion).

(e) Datos nacionales armonizados; media anual.

Austria: Evolucion reciente de la inflacion y previsiones

(variacion anual, %, salvo indicacion contraria)

(a) Evolucion reciente de la inflacion - precios de consumo

Sep97 Oct97 Nov97 Dic97 Ene98
indice nacional de precios de consumo (IPC)
Variacion anual, % [,0 [, [,0 1,0 [,2
Tasa media intertrimestral anualizada,
serie desestacionalizada -2,5 0,0 4,1 59 4,5
Tasa media intersemestral anualizada,
serie desestacionalizada 0,l 0,2 0,2 0,5 [,2
Fuente: Datos nacionales no armonizados.
(b) Previsiones de inflacion
1998 1999
Comisién Europea (primavera 1998), IAPC [,3 [,5
OCDE (diciembre 1997), deflactor del consumo privado [,5 [,6
FMI (octubre 1997), IPC [,6

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998), OCDE y FMI.
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Il Evolucion fiscal

Austria: Situacion financiera de las Administraciones Publicas

(% del PIB)
1996 1997  1998@
Capacidad(+)/necesidad(-) de financiacion de las Administraciones Publicas -4,0 -2,5 -23
Valor de referencia -3 -3 -3
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacion Administraciones Publicas,
excluida la inversion publica ® -1,2 0,1 .
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 69,5 66, | 64,7
Valor de referencia 60 60 60

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.
(a) Proyecciones Comision Europea.
(b) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.

Austria: Deuda bruta de las Administraciones PUblicas
(% del PIB)

(a) Niveles

70

65

_—

55

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Variaciones anuaesy factores subyacentes
- Saldo primario - Ajuste flujos-fondos

Difer. crecimiento y tipo de interés

Variacion total

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y calculos del IME.

Nota: En el grafico 2b, valores negativos indican una contribucion del correspondiente factor a la reduccién de la ratio de deuda y valores
positivos una contribucién al incremento de la misma.
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Austria: Deuda bruta de las Administraciones Publicas - caracteristicas estructurales

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Deuda total (% del PIB) 579 581 580 627 654 692 695 66l
Composicion por monedas® (% total)
En moneda nacional 843 842 826 808 775 763 765 797
En moneda extranjera 57 158 174 192 225 237 235 203
En poder de residentes® (% total) 81,5 807 778 73,1 733 697 713 .
Vencimiento medio® (afios) 77 7,1 6,7 6,2 6,2 6,2 6,1 59
Composicion por vencimiento@ (% total)
Corto plazo (<! afio) 8,6 10,7
Medio plazo (1-5 afos) 364 40,2
Largo plazo (>5 afos) 550 49,1

Fuente: Datos nacionales excepto total deuda (Comisién Europea, previsiones primavera 1998). Datos fin de afio. Las diferencias en los

totales son debidas al redondeo.
(a) 1990-93 solo Gobierno Federal. 1997 estimacién.

(b) 1990-93 deuda del Gobierno Federal; 1994-96 deuda de las Admones.Publicas; todos los datos estan parcialmente estimados.

(c) Vencimiento residual. Solo deuda del Gobierno Federal.

(d) Vencimiento residual. Solo deuda del Gobierno Federal; deuda ligada a tipos de interés a corto plazo de acuerdo con su vencimiento.
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Austria: Capacidad (+) / necesidad (-) financiacion Admones. Pubs.
(% del PIB)

(a) Niveles

=3 — /\
-4 TN
P \

%

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Variaciones anuales y factores subyacentes

- Componente ciclico Componente estructural Variacion total

: —a
R - I
2 N

-3

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).

Nota: En el gréfico 3b, valores negativos indican una contribucién al aumento de la necesidad de financiacion y valores positivos una contribucion

a la reduccién de la misma.

Austria: Gastos e ingresos de las Administraciones Publicas

(% del PIB)
Total gastos Total ingresos corrientes
60
55
50 ——
45

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).



Austria: Situacion presupuestaria de las Administraciones Publicas

(% del PIB)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Total ingresos corrientes 478 483 50,0 50,7 494 500 50,7 508
Impuestos 27,6 28,1 287 290 274 279 29,1 297
Cotizaciones sociales 157 158 164 17,1 175 17,6 175 17,
Otros ingresos corrientes 4,5 4,4 4,9 4,6 4,5 4,6 4,1 40
Total gastos 502 513 520 549 543 552 546 532
Transferencias corrientes 229 234 236 254 250 260 26,1 256
Pagos efectivos por intereses 4,0 4,2 4,3 4,3 4,1 4,4 44 41
Consumo Publico 186 189 194 202 203 20,1 198 194
Gasto neto de capital 4,7 4,8 4,7 50 50 4,7 44 42
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacion -24 30 -20 -42 50 -52 -40 -25
Saldo primario [,6 [,2 2,3 or -09 -08 04 16
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacién,
excluida la inversion publica® -0 -1,7 22 -12 Ol

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME. Las diferencias en los totales son debidas al redondeo.
(a) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.

Austria: Evolucién potencial de las"ratios' de deuda futuras bajo distintos supuestos de

los saldos publicos
(% del PIB)

- Saldo total constante

- Saldo primario constante

Presupuesto equilibrado

1N

1998

1999

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.

Nota: Los tres escenarios asumen que la ratio de deuda de 1998 serd, como se prevé, del 64,7% del PIB y que el saldo publico total del -2,3%
del PIB o el saldo primario del 1,7% del PIB, ambos de 1998, permaneceran constantes en % del PIB a lo largo del periodo considerado; o,
alternativamente, que desde 1999 se mantendra un saldo publico equilibrado. Las hip6tesis subyacentes son una tasa de crecimiento real del PIB
potencial en 1998 del 2,5%, segiin estimaciones de la Comision; una tasa de inflacion del 2%; y, en el escenario del saldo primario constante, un

tipo de interés nominal del 6%. Los ajustes entre flujos y fondos no se han tenido en cuenta.

2000

Austria: Proyecciones de las ratios de dependencia de la tercera edad

1990 2000 2010 2020 2030

Ratio de dependencia de la tercera edad (poblacion

con edad superior a 65 afios en porcentaje
de la poblacién con edades entre |5 y 64 afios)

22,4

233

27,7

Fuente: Bos, E. y otros (1994), Proyecciones de la poblacion mundial 1994-95, Banco Mundial, Washington DC.

326 440

22|



IllIl Evolucién del tipo de cambio

(a) Austria: Estabilidad del tipo de cambio
(1 de marzo de 1996 - 27 de febrero de 1998)

Pertenencia al Mecanismo de Cambios (MC) Si
Pertenencia desde 9 de enero de 1995
Devaluacion de la paridad central bilateral a peticion propia No

Desviacion méxima por encima (+) o por debajo (-) respecto
a las paridades centrales de la parrilla del MC (%) frente a®

Franco belga 0,1 -0,4
Corona danesa l,4 -0,3
Marco alemén 0,1 -0,0
Peseta espafiola 0,1 -23
Franco francés 2,2 -0,2
Libra irlandesa 39 -10,6
Lira italiana [, -1,8
Florin holandes 0,0 -0,8
Escudo portugués [ -2,8
Marco finlandés -0,2 -2,9

Fuente: Comision Europea y calculos del IME.
(a) Datos diarios, dias laborales; media moévil de 10 dias. Las desviaciones frente al marco finlandés se toman desde el 14 de octubre
de 1996, y frente a la lira italiana desde el 25 de noviembre de 1996.

(b) Indicadores de presiones sobre el tipo de cambio del Chelin austriaco

Media de tres meses con final en: May 96Ago 96Nov 96 Feb 97May 97 Ago 97Nov 97Feb 98
Volatilidad del tipo de cambio® 0, 0, 0, 02 Ol 0, 0,1 0l
Diferencial de tipos interés a corto plazo® -02 -0l 0,! 0,! 0,! 0,! 0,1 Ol

Fuente: Comision Europea, estadisticas nacionales y célculos del IME.

(a) Desviacion tipica mensual, anualizada y en %, de las variaciones porcentuales diarias del tipo de cambio frente al marco aleman.

(b) Diferencial del tipo de interés a tres meses del mercado interbancario frente a una media ponderada de los tipos de interés en
Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria, en puntos porcentuales.
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Chelin austriaco: Desviaciones frente a las paridades centrales
(datos diarios; en porcentajes; 1 de marzo de 1996 a 27 de febrero de 1998)

— ATS/BEF =—— ATS/DKK ATS/DEM —— ATS/ESP —— ATS/FRF
15
10
5
0 e = [ I N (S ~ 1 |

-10
-15
Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
1996 1997
— ATS/IEP —— ATS/TL ATSINLG —— ATS/PTE = ATS/FIM
15
10
5
W‘-ﬁ\
0 M"W“\%M ades V,,A./“\\ M::’ 4 2 EEp——
| AV 1
-10 M'\r‘-’ M vy IAAW
YAV \d
-15
Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql
1996 1997

Fuente: Comisién Europea.

Nota: Las desviaciones frente al marco finlandés se toman desde el 14 de octubre de 1996, y frente a la lira italiana desde el 25 de noviembre de

1996.

Chelin austriaco: Medidas de tipo de cambio efectivo real frente a los paises del

Mecanismo de Cambios
(datos mensuales, desviaciones en %, febrero 1998 respecto a varios periodos de referencia)

Media Media Media
Abr 73-Feb 98  Ene 87-Feb 98 1987
Tipo de cambio efectivo real:
Basado en IPC 58 [ 1,9
Basado en IPP/IPPM [,6 0,1 -0,3
Pro memoria:
Tipo de cambio efectivo nominal 13,5 2,5 59

Fuente: Célculos IME y BIS.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciaciéon (depreciacion).
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Austria: Evolucion frente al exterior
(% del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997®
Cta. corriente mas nueva cta. de capital® 0,8 00 -0l -04 -09 -20 -18 -18
Activos(+)/pasivos(-) netos frente al exterior® -40 63 -58 66 -86 -12,7 -124 .
Exportaciones (bienes y servicios)® 402 41,1 413 40,5 41,7 435 468 493
Importaciones (bienes y servicios)®© 389 400 402 397 419 440 470 483

Fuente: Estadisticas nacionales, excepto exportaciones e importaciones (Comision Europea, previsiones primavera 1998).

(a) Parcialmente estimado.

(b) De acuerdo con el Manual de Balanza de Pagos del FMI, quinta edicion. Conceptualmente equivale a la definicién de cuenta corriente

de las ediciones previas del Manual.

(c) Posicion de Inversion Internacional (PIl), tal y como la define el FMI (véase Anuario de Balanza de Pagos, parte |, 1994), o el sustituto

mas proximo.

(d) En 1996 la participacion de las exportaciones de bienes hacia la UE sobre total exportaciones era 59,7%; Anuario de Estadisticas

Comerciales para 1997, FMI.

(e) En 1996 la participacion de las importaciones de bienes procedentes de UE sobre total importaciones era 74,8%; Anuario de

Estadisticas Comerciales para 1997, FMI.



IV Evolucion de los tipos de interés a largo plazo

Austria: Tipos de interés a largo plazo

(%)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Tipo de interés a largo plazo 6,3 57 56 54 52 56
Valor de referencia 9,1 8,0 - - - 7.8

Fuente: Comision Europea.

(a) Austria: Tipos de interés alargo plazo
(medias mensuales; %)

: T A\’\/\’\/\
: RNRERREY AR NE

6 IRNEE T

. \/\,\

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Bélgica: Diferenciales de tipos de interés alargo plazo einflacién (IPC) frente alos

paises de la UE con menores tipos de interés alargo plazo*
(medias mensuales; en puntos porcentuales)

—— Dif. tipos interés a largo plazo — Dif. inflacion (IPC)

2

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Tipos de interés: Comisién Europea ( en los paises donde estos no estdn disponibles se han utilizado los datos méas comparables); los
datos de IPC son de estadisticas nacionales, no armonizados.
* Media ponderada de los tipos a largo de Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria.
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PORTUGAL

Evolucién de los precios

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, la inflacibn media en
Portugal, calculada a través del IAPC, fue
del 1,8%, es decir, claramente por debajo
del valor de referencia del 2,7%. Este
resultado se observo también en el conjunto
de 1997. En 1996, la inflacion, asf calculada,
fue del 2,9% (véase cuadro |). Desde la
perspectiva de los Ultimos dos afios, la tasa
de crecimiento del IAPC portugués se ha
reducido hasta un nivel que se considera,
generalmente, coherente con la estabilidad
de precios.

En un andlisis retrospectivo, la inflacion,
calculada con el IPC, ha seguido un trayectoria
descendente desde principios de los noventa,
con una reduccién continuada desde los
niveles superiores al 3% que registraba a
principios de la década (véase gréfico I). Tal
proceso desinflacionista es el resultado de
importantes decisiones de politica econémica.
La politica monetaria ha ido orientandose
cada vez mas a la reduccion de las tasas de
inflacion, primero mediante la fijacion de un
compromiso unilateral de mantenimiento del
tipo de cambio con una cesta de monedas
del SME vy, desde la primavera de 1992 en
adelante, mediante la pertenencia al SME.
Esta orientacion general se ha visto favorecida
por los ajustes de la politica fiscal, por las
reformas para mejorar la competencia en los
mercados y por las introducidas en el mercado
de trabajo. Adicionalmente, el entorno
macroecondmico ha contribuido a contener
las presiones alcistas sobre los precios. En
concreto, en un contexto de débil crecimiento
del PIB en 1993 y 1994, la brecha de
produccién se hizo negativa. En la
recuperacion posterior, la brecha de
produccién se ha reducido gradualmente
(véase cuadro 2). En este contexto, las
presiones alcistas sobre la remuneracion de
los asalariados han sido moderadas, aunque

los aumentos de éstos han sido todavia
considerables. El crecimiento de los costes
laborales unitarios se ha desacelerado
notablemente a lo largo de los afios noventa.
Los precios de importacion han reforzado el
proceso de desinflacion durante casi todo el
perfodo analizado. La tendencia general hacia
tasas de inflacion més reducidas se aprecia
también en otros indices de precios relevantes,
si bien algunos de ellos registraron
crecimientos superiores al IAPC en 1997
(véase cuadro 2).

Si se observan las tendencias y las
previsiones recientes, los datos actuales
indican que la inflacion, medida con la tasa
interanual de los precios de consumo, se
ha situado en torno al 2% vy, en base a la
informacién que muestra el cuadro 3a, no
hay indicios de presiones alcistas inmediatas.
La mayoria de las previsiones sugieren
tasas de inflacion algo por encima del 2%
para 1998 vy 1999 (véase cuadro 3b). Los
riesgos para el mantenimiento de la
estabilidad de precios a lo largo de ese
periodo estan asociados a la reduccion de
la brecha de produccion y a una aceleracion
de los costes laborales unitarios.

Con wuna vision mas a largo plazo, el
mantenimiento de un entorno propicio a la
estabilidad de precios esté relacionado en
Portugal, entre otras cosas, con la
orientaciéon a medio plazo de las politicas
fiscales. Serd igualmente importante reforzar
las politicas econdmicas nacionales dirigidas
a aumentar la competencia en los mercados
de bienes y a mejorar el funcionamiento de
los mercados de trabajo.

Evolucion fiscal

En 1997, afio de referencia, las necesidades
de financiacién de las Administraciones
Publicas fueron del 2,5% del PIB, es decir,
por debajo del valor de referencia del 3%,



y la ratio de deuda publica respecto al PIB
fue del 62,0%, esto es, ligeramente por
encima del valor de referencia del 60%. En
comparacion con el afio anterior, el déficit
y la deuda se han reducido en 0,7 y 3,0
puntos porcentuales del PIB,
respectivamente. En 1998 se prevé que el
déficit disminuya hasta el 2,29 del PIB y la
deuda hasta 60,0%, el nivel del valor de
referencia. En 1996 y 1997, el déficit no
supero la inversion publica, medidos ambos
en relacion al PIB (véase cuadro 4).

A lo largo del perfodo comprendido entre
1990y 1997, la ratio de deuda respecto al
PIB disminuyd en 3,3 puntos porcentuales.
Después de una fuerte reduccion desde el
67,3% del PIB en 1991 hasta el 60,1% del
PIB en 1992, la ratio de deuda publica
siguid una tendencia alcista continuada
hasta 1995, afio en el que llegd al 65,9%
del PIB. Posteriormente, se recuperd la
tendencia a la baja, disminuyendo hasta ser
el 62% del PIB en 1997 (véase gréfico 2a),
esto es, una reduccion de 3,9 puntos
porcentuales en dos afios. Tal como puede
verse con mas detalle en el grifico 2b, la
fuerte reduccién registrada en 1992 fue el
resultado de un elevado superavit primario
y de un ajuste significativo entre flujos vy
fondos, que refleja una venta neta de
activos de las Administraciones Publicas.
En los aflos 1993-95, los superavit primarios
desaparecieron practicamente, mientras que
el diferencial negativo entre la tasa de
crecimiento del producto y el tipo de
interés indujo un aumento de la ratio de
deuda publica. Finalmente, en los Ultimos
dos afios, los superavit primarios volvieron
a aumentar, lo que unido a una evolucién
menos desfavorable del diferencial entre la
tasa de crecimiento del producto v el tipo
de interés, permiti¢ invertir la tendencia al
alza de la ratio de deuda publica. La
evolucion observada durante los afios 90,
puede considerarse como indicativa del
riesgo de incremento en la ratio de deuda
publica que puede provocar un
empeoramiento de las condiciones
macroecondémicas que no pueda ser

contrarrestado por la existencia de
superavits primarios suficientes. En este
contexto, cabe sefialar que la proporcion
de titulos a corto plazo en el total de la
deuda ha ido disminuyendo desde los altos
niveles de 1990, mientras que el
vencimiento medio ha permanecido muy
estable (cuadro 5). En referencia a 1997, la
proporcion de deuda a corto plazo es aun
elevada y, dado el nivel actual de la ratio de
deuda, los saldos publicos son sensibles a
variaciones de los tipos de interés. Ademas,
la proporcion de deuda en moneda
extranjera se ha incrementado hasta niveles
significativos, haciendo que las cuentas
publicas sean, en principio, relativamente
sensibles a movimientos en los tipos de
cambio, aunque, en su momento, gran
parte de esta deuda podra redenominarse
en euros.

A lo largo de los afios noventa, se registrd
un comportamiento del déficit, medido en
relacion al PIB, relativamente estable hasta
1995, afio a partir del cual se inicid un
proceso de reduccién. Partiendo de unos
niveles del 5,1% del PIB en 1990, el déficit
fluctud en torno al 6% del PIB hasta 1995,
con la excepcion de 1992 en que fue
menor; desde entonces, el déficit ha caido
hasta el 3,2% en 1996 vy el 2,5% en 1997
(véase grafico 3a). Tal como puede verse
con mayor detalle en el grafico 3b, que
refleja las variaciones del déficit, el
componente ciclico contribuyd al aumento
de las necesidades de financiacién hasta
1995 y a su reduccién en 1996 vy 1997,
pero su efecto fue reducido, salvo en 1993
y 1994, No obstante, la mejora del
componente no ciclico podria reflejar un
cambio estructural y duradero hacia politicas
fiscales mas equilibradas y/o un conjunto
de medidas con efectos temporales. La
evidencia disponible sugiere que medidas,
con un efecto temporal, tuvieron un papel
en la mejora del saldo fiscal en 1996 vy
1997, pero que su impacto total no superd
el 0,2% del PIB. Dado que gran parte de las
medidas introducidas en 1997 tienen un
caracter reversible, serd preciso que las
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medidas compensadoras, ya incluidas en
los presupuestos de 1998, consigan alcanzar
los objetivos previstos vy, ademads, habra
que introducir  otras  acciones
compensadoras en los afios posteriores
cuando reviertan los efectos de las
disposiciones temporales adoptadas en el
pasado.

Por lo que se refiere al examen de las
tendencias de otros indicadores fiscales,
puede verse en el grifico 4 que el gasto
publico total en porcentaje del PIB aumenté
en los primeros afios de la década de los
noventa. En esos afios, las transferencias
corrientes a las familias aumentaron, en un
contexto de una tasa de paro creciente, y
también aumenté el consumo publico en
relacion al PIB (véase cuadro 6). En los
afios posteriores a 1993, el gasto publico
total permanecié bastante estable,
reflejando una fuerte reduccion en los
pagos por intereses y una tendencia alcista
de las transferencias a las familias y el
consumo publico. En conjunto, el gasto
publico en porcentaje del PIB era, en 1997,
mas de 3,5 puntos porcentuales superior al
registrado a principios de los noventa,
debido al aumento en las transferencias
corrientes y en el consumo publico,
mientras que los pagos por intereses han
disminuido en casi 4 puntos porcentuales.
Dado que estos ultimos ya han registrado
reducciones sustanciales en los Ultimos
afios -reducciones que no es probable que
se mantengan en el futuro con la misma
intensidad- el control del gasto publico
requerird poner un mayor énfasis en el
ajuste de otras partidas de gasto. Por su
parte, los ingresos publicos medidos en
porcentaje del PIB han seguido una
trayectoria ascendente desde 1994 vy se
han situado mas de 6 puntos por encima
de los niveles alcanzados en 1990. El
tratamiento que reciben las transferencias
del Estado al sistema de pensiones de los
funcionarios publicos en las Cuentas
Nacionales implica la doble contabilizacién
de estas transferencias. Entre 1990y 1997,
las transferencias del Estado al sistema de

pensiones de los trabajadores del sector
publico aumentaron 1,3 puntos
porcentuales del PIB tanto los ingresos
como los gastos.

De acuerdo con la estrategia de la politica
fiscal a medio plazo de Portugal, tal y como
se ha presentado en el Programa de
Convergencia para el periodo 1998-2000
actualizado en marzo de 1997, para el afio
1998 estan programados descensos del
déficit y de la deuda, ambos respecto al
PIB. El Presupuesto para 1998 esta en linea
con el programa vy las previsiones de la
Comisién son ligeramente mas favorables.
El Presupuesto contempla una reduccion
del gasto publico en porcentaje del PIB,
mientras que los ingresos publicos crecerian
en linea con el aumento del PIB. En estos
momentos, no hay evidencia de medidas
significativas con efectos temporales en el
Presupuesto de 1998. De acuerdo con los
planes actuales, en el afo 2000, las
necesidades de financiacién del conjunto
de las Administraciones Publicas se
reducirian hasta el 1,5% del PIB. Los
objetivos para 1997 de anteriores
programas se han cumplido sobradamente.
A la vista de los saldos fiscales proyectados
en el Programa de Convergencia para el
bienio 1999-2000, se requiere una sustancial
consolidacion fiscal adicional para cumplir
con el objetivo a medio plazo del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento -que entrard en
vigor a partir de 1999-, consistente en
alcanzar una posicién presupuestaria
cercana al equilibrio o de superavit.

Respecto a la potencial evolucién futura de
la deuda, el informe del IME no considera
en detalle esta cuestion para aquellos
paises cuyas previsiones para 1998 sefialan
una ratio de deuda del 60% del PIB o
inferior. La evolucién prevista subraya los
beneficios que tendra para la disminucion
de la ratio de deuda, la reduccion del
déficit lograda en 1997, asi como las
nuevas reducciones proyectadas para 1998.
Es necesario resaltar los beneficios que se
derivarfan de un mayor progreso en la



mejora de la ratio de déficit y en el
mantenimiento del proceso de
consolidacién, en el caso de Portugal
Como se ha visto en el pasado, condiciones
econdmicas menos favorables que las
actuales, tienden a inducir incrementos en
la ratio de deuda. Ademas, como se puede
ver en el cuadro 7, desde aproximadamente
el afio 2010, se espera un acentuado
envejecimiento de la poblacién vy, en el
contexto de un sistema de pensiones de
reparto, se prevé que el gasto publico por
este concepto aumente en porcentaje del
PIB, en especial si las polfticas relacionadas
con las prestaciones permanecen
inalteradas. La carga total sobre el gasto
provocada por el envejecimiento de la
poblacion serd méas manejable cuanto mejor
sea el estado de las finanzas publicas en el
momento en que la situacion demogréfica
empeore.

Evolucién del tipo de cambio

El escudo portugués forma parte del
Mecanismo de Cambios del SME (MC)
desde el 6 de abril de 1992, es decir, desde
considerablemente antes de los dos afios
anteriores a la fecha del examen (véase
cuadro 8a). Como ya se ha sefialado, la
politica monetaria ha estado orientada
hacia la estabilidad de precios, desde la
primavera de 1992 dentro del marco
institucional del MC. En el periodo de
referencia, desde marzo de 1996 a febrero
de 1998, el escudo, que se ha beneficiado
de un importante diferencial de tipos de
interés a corto plazo frente a la mayoria
del resto de las monedas, cotizd, por lo
general, cerca de sus tipos centrales frente
a éstas (véase grafico 5 y cuadro 8a). En
algunas ocasiones, el tipo de cambio del
escudo estuvo fuera de un rango cercano a
sus paridades centrales con varias monedas
del MC; la apreciacion y depreciacion
maximas -calculadas sobre medias moviles
decenales de datos diarios-, fueron del
3,5% y del -2,3% respectivamente (véase
cuadro 8a). Los episodios en los que se

produjeron tales desviaciones fueron
temporales; la volatilidad del tipo de cambio
frente al marco aleman fue baja (véase
cuadro 8b); y los diferenciales de tipos de
interés a corto plazo frente a los paises de
la  UE que los tuvieron mas bajos se
estrecharon continuamente. A lo largo del
periodo de referencia, Portugal no ha
devaluado el tipo de cambio central bilateral
de su moneda frente a ninguna otra
perteneciente al MC.

En un contexto de mas largo plazo, las
distintas medidas disponibles de tipos de
cambio efectivos reales frente al resto de
monedas del MC, recogidas en el cuadro 9,
sugieren que el tipo de cambio actual del
escudo portugués estd por encima de su
valor medio de 1987; desde 1992 el tipo
de cambio real ha permanecido, por lo
general, estable. En lo que respecta a otros
indicadores del sector exterior, después de
haber mantenido una posicién de equilibrio
durante el periodo 1990-93, la balanza de
pagos por cuenta corriente se hizo
deficitaria en 1994. Portugal mantiene una
posicidon exterior neta acreedora (véase
cuadro 10). Asimismo, cabe recordar que
Portugal es una pequefia economia abierta,
con unos porcentajes de comercio exterior
sobre el PIB que, segln los ultimos datos
disponibles, eran del 46% para las
exportaciones y del 59% para las
importaciones; dentro de ellas, el comercio
con la UE supone un 80% y un 76%,
respectivamente.

Evolucién de los tipos de interés a largo plazo

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, el tipo de interés promedio
a largo plazo de Portugal fue del 6,2%,
inferior, por tanto, al 7,8%, umbral de
convergencia para el criterio de tipo de
interés obtenido a partir de los tres paises
con mejores resultados en materia de
estabilidad de precios; lo mismo puede
decirse para el conjunto de 1997, asi como
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para 1996 (véase cuadro | 1). Los tipos de
interés a largo plazo, considerando medias
de doce meses, han estado por debajo del
valor de referencia desde noviembre de
1996.

Los rendimientos a largo plazo han seguido
una trayectoria generalmente descendente
desde los primeros afios de la década de
los noventa (véase gréifico 6a). Asimismo,
en la mayor parte de los afios transcurridos
de la década, los tipos de interés a largo
plazo portugueses han tendido a converger
hacia los niveles de los paises de la UE que
los tenfan mas reducidos.Desde mediados
de 1995, el proceso de convergencia hacia
estos Ultimos se acelerd vy, en estos
momentos, el diferencial es practicamente
nulo (véase grafico 6b). El factor principal
subyacente a esta evolucién ha sido el
significativo estrechamiento del diferencial
de inflacion, aunque también ha influido en
dicha evolucion la estabilidad del tipo de
cambio del escudo y la mejora de la
posicion fiscal. La evolucion de estos
factores subyacentes fue vista por los
mercados como una indicaciéon de la mejora
de las expectativas de participar en la
tercera fase de la UEM, lo cual a su vez ha
podido jugar un papel independiente en la
aceleracion del descenso de los diferenciales
de rentabilidad, ya sea directamente o a
través de un reforzamiento de las
perspectivas de estabilidad de precios y del
tipo de cambio.

Resumen y conclusiones

A lo largo del perfodo de referencia, la tasa
de inflacion de Portugal, medida por el
IAPC, fue del 1,8%, claramente por debajo
del valor de referencia establecido en el
Tratado. El aumento de los costes laborales
unitarios se ha desacelerado notablemente
en los afilos noventa y la tendencia general
hacia tasas de inflacién bajas se pudo
también apreciar en otros indices de precios
relevantes. De cara al futuro, no hay indicios
de presiones alcistas inmediatas sobre los

precios; seglin las previsiones, la inflacion
se situard algo por encima del 2% en 1998
y en 1999. ElI escudo portugués forma
parte del MC, en el que ha permanecido
bastante mas de dos afios. A lo largo del
perfodo de referencia, la moneda
portuguesa se ha mantenido, por lo general,
estable, cerca normalmente de sus
paridades centrales frente al resto de
monedas del MC -que no se han alterado-,
sin la necesidad de medidas de apoyo en
apoyo del tipo de cambio. El nivel de los
tipos de interés a largo plazo fue del 6,2%,
es decir, por debajo del correspondiente
valor de referencia.

En 1997, Portugal tuvo un déficit publico
del 2,5% del PIB, es decir, por debajo del
umbral de referencia y se prevé un
descenso, hasta el 2,2% del PIB, para 1998.
La ratio de deuda en porcentaje del PIB
esta justo por encima del umbral del 60%.
Después de haber alcanzado un maximo
en 1995, la ratio de deuda disminuyd 3,9
puntos porcentuales del PIB, hasta situarse
en el 62% del PIB en 1997. Por lo que
respecta a la sostenibilidad de los resultados
fiscales, las perspectivas son de una
disminucion de la ratio de deuda hasta el
60% del PIB en 1998, es decir, el mismo
nivel del valor de referencia. Con una
vision de mas largo plazo, los déficit publicos
actuales superan el objetivo a medio plazo
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento -
que entrard en vigor a partir de 1999-,
consistente en alcanzar una posicion
presupuestaria cercana al equilibrio o de
superavit, lo que apunta la necesidad de
una sustancial consolidacion fiscal adicional.
Esto implicarfa también un descenso de la
ratio de deuda por debajo del 60% del PIB.

En relacion con otros factores, en 1996 vy
en 1997, el déficit publico no superd la
inversiéon publica, ambos en porcentaje del
PIB, y este pais ha registrado déficit por
cuenta corriente y una posicién exterior
neta acreedora.
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I Evolucion de los precios

Portugal: Inflacion IAPC

(variaciones anuales, %)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Inflacion IAPC 2,9 1,9 [,9 2,1 [,6 [,8
Valor de referencia 2,5 2,7 - - - 2,7

Fuente: Comision Europea.

Portugal: Evolucion de los precios
(variacion anual, %)

— |PC

Costes labor. unitarios Deflactor importaciones

20

B =

5 B

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Datos nacionales.

232



Portugal: Medidas de inflacion e indicadores relacionados

(variacion anual, %, salvo indicacion contraria)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997®
Medidas de inflacion
Precios de consumo (IPC) 134 114 8,9 6,5 572 4,1 3,1 22
IPC excluidos cambios imposicién indirec.neta® . 6,5 53 5,0 3,5 33 24
Deflactor consumo privado 138 12,1 102 6,8 54 4,2 3,122
Deflactor PIB 130 148 132 6,8 5,0 5,0 28 29
Precios de produccion®© . 22 02 20 32 51 420 9
Indicadores relacionados
Crecimiento PIB real 4,6 2,3 [,8 03 0,7 1,9 36 38
Brecha de produccion (puntos porcentuales) 4,1 3,5 2,5 or -9 -27 20 -I3
Tasa de paro (%) 4,7 4,1 4,1 55 6,8 7,2 73 67
Costes laborales unitarios, total economia 157 151 133 6,5 4,2 2,0 29 28
Compensacion por empleado, total economia 17,7 142 14,1 7,5 4,8 50 57 48
Productividad, total economia l,7 -08 0,7 09 0,6 2,9 27 19
Deflactor de las importaciones 6,4 05 -6l 32 34 [,7 03 -03
Apreciacion del tipo de cambio®@ 24 0,7 34 60 42 20 -04 -20
Agregado monetario amplio (M3H)®© 94 180 218 112 73 105 75 81
Precios bursatiles -05 -162 -II,5 145 341 -33 156 569
Precios de viviendas 150 194 124 [,3 1,2 1,5 [,6 3,6

Fuente: Datos nacionales excepto crecimiento PIB real y brecha de produccién (Comision Europea,

de cambio (BIS).

(a) Parcialmente estimado.

(b) Estimaciones nacionales.

(c) Sector manufacturero.

(d) Tipo de cambio efectivo nominal frente a 25 paises industrializados.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacion (depreciacion).

(e) Datos nacionales armonizados.

Portugal: Evolucion reciente de la inflacidon y previsiones

(variacion anual, %, salvo indicacion contraria)

(a) Evolucion reciente de la inflacion - precios de consumo
Sep 97

97  Nov 97

previsiones primavera 1998) y tipos

Dic 97 Ene 98®

Indice nacional de precios de consumo (IPC)
Variacion anual, % [,8
Tasa media intertrimestral anualizada,

serie desestacionalizada® [,5
Tasa media intersemestral anualizada,

serie desestacionalizada® 2.4

Fuente: Datos nacionales no armonizados.
(a) IPC excluidos los componentes estacionales.
(b) Nuevo indice; no se dispone de datos ajustados de estacionalidad.

(b) Previsiones de inflacion

1,8 2,1

1998

23 1,9

1999

Comisién Europea (primavera 1998), IAPC
OCDE (diciembre 1997), deflactor del consumo privado
FMI (octubre 1997), IPC

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998), OCDE y FMI.

2,2
2,2
2,3

23
2,1
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Il Evolucion fiscal

Portugal: Situacion financiera de las Administraciones Publicas

(% del PIB)

1996 1997 1998®@
Capacidad(+)/necesidad(-) de financiacion de las Administraciones Publicas -3.2 -2,5 -2.2
Valor de referencia -3 -3 -3
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacién Administraciones Publicas,
excluida la inversién publica ® 0,8 1,9 .
Deuda bruta de las Administraciones Piblicas 65,0 62,0 60,0
Valor de referencia 60 60 60

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.
(a) Proyecciones Comision Europea.
(b) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.

Portugal: Deuda bruta de las Administraciones Publicas
(% del PIB)

(a) Niveles

:; \ //
60 \/

58

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Variaciones anuaesy factores subyacentes
- Saldo primario - Ajuste flujos-fondos

Difer. crecimiento y tipo de interés

Variacion total

0 T — =
—

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y calculos del IME.

Nota: En el grafico 2b, valores negativos indican una contribucion del correspondiente factor a la reduccién de la ratio de deuda y valores
positivos una contribucién al incremento de la misma.
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Portugal: Deuda bruta de las Administraciones Publicas - caracteristicas estructurales

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Deuda total (% del PIB) 653 673 60,1 63,1 638 659 650 620
Composiciéon por monedas (% total)

En moneda nacional 90,0 929 930 883 847 8l7 812

En moneda extranjera 10,0 7,1 70 11,7 153 183 188
En poder de residentes (% total) 86,8 853 905 833 793 782 753 .
Vencimiento medio® (afios) 3,5 3,6 3,6 3,5 3,0 3,0 32 34
Composicion por vencimiento® (% total)

Corto plazo® (< afio) 477 389 356 335 360 385 42,1 33l

Medio plazo (1-5 afios) 153 363 584 545 47,1 391 315 380
Largo plazo (>5 afos) 370 248 60 120 169 224 263 289

Fuente: Datos nacionales excepto total deuda (Comisién Europea, previsiones primavera 1998). Datos fin de afio. Las diferencias en los

totales son debidas al redondeo.

(a) Vencimiento residual. Solo deuda interna. Se ha supuesto un vencimiento medio de 5 afios a los certificados de depdsito, que

representan entre un 14,3% (1994) y un 7,7% (1990) del total de deuda.

(b) Vencimiento residual. Deuda del Estado, excluye monedas y préstamos bancarios nacionales que son entre 87,1% (1991) y 96,3%
(1994) de total deuda Admones.Pubs. Certificados de deposito clasificados como corto plazo. 1990-1993 deuda en moneda

nacional.
(c) Incluye certificados de ahorro.

Portugal: Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de las Administraciones Publicas

(% del PIB)
(a) Niveles
0
-2
-4 P
% \/ \
-8
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
(b) Variaciones anuales y factores subyacentes
- Componente ciclico Componente estructural Variacion total
4
0 / —
- — ]
/ \/
-2
-4
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).

Nota: En el gréfico 3b, valores negativos indican una contribucién al aumento de la necesidad de financiacion y valores positivos una contribucion

a la reduccion de la misma.
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Portugal: Gastos e ingresos de las Administraciones Plblicas

(% del PIB)

Total gastos Total ingresos corrientes

45
40
35
30
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).
Portugal: Situacion presupuestaria de las Administraciones Publicas
(% del PIB)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Total ingresos corrientes 350 364 396 379 372 380 400 412
Impuestos 21,6 224 244 226 228 232 244 248
Cotizaciones sociales 04 109 11,5 12,0 11,8 119 [1,6 119
Otros ingresos corrientes 3,0 32 3,7 32 2,7 2,9 4,1 45
Total gastos 40,1 424 425 440 433 438 433 437
Transferencias corrientes 128 139 41l 158 163 164 17,1 173
Pagos efectivos por intereses 8,1 7,9 7,2 6,2 6,2 6,3 48 43
Consumo Publico 55 172 174 179 176 17,7 181 186
Gasto neto de capital 3,6 34 3,8 4,0 32 34 32 34
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacion 51 60 -30 -61 -60 57 -32 -25
Saldo primario 3,0 1,8 43 0,1 0,2 0,6 6 19
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacién,
excluida la inversion publica® -2, 24 20 08 19

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME. Las diferencias en los totales son debidas al redondeo.

(a) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.

Portugal: Proyecciones de las ratios de dependencia de la tercera edad

1990 2000 2010 2020 2030

Ratio de dependencia de la tercera edad
(poblaciéon con edad superior a 65 afos en porcentaje
de la poblacién con edades entre |5 y 64 afios)

19,5

20,9

22,0

Fuente: Bos, E. y otros (1994), Proyecciones de la poblacion mundial 1994-95, Banco Mundial, Washington DC.
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IllIl Evolucién del tipo de cambio

(a) Portugal: Estabilidad del tipo de cambio
(1 de marzo de 1996 - 27 de febrero de 1998)

Pertenencia al Mecanismo de Cambios (MC) Si
Pertenencia desde 6 de abril de 1992
Devaluacion de la paridad central bilateral a peticion propia No

Desviacion méxima por encima (+) o por debajo (-) respecto a
las paridades centrales de la parrilla del MC (%) frente a®

Franco belga 2,8 -1,4
Corona danesa 2,8 0,0
Marco alemén 29 S
Peseta espafiola l,7 -23
Franco francés 35 -0,0
Libra irlandesa 3,0 -9.3
Lira italiana 3,0 -0,7
Florin holandes 2,5 =7
Chelin austriaco 2,9 S
Marco finlandés [,2 -1,4

Fuente: Comision Europea y calculos del IME.
(a) Datos diarios, dias laborales; media moévil de 10 dias. Las desviaciones frente al marco finlandés se toman desde el 14 de octubre de
1996, y frente a la lira italiana desde el 25 de noviembre de 1996.

(b) Indicadores de presiones sobre el tipo de cambio del Escudo portugués

Media de tres meses con final en: May 96 Ago 96 Nov 96 Feb 97 May 97 Ago 97 Nov 97 Feb 98
Volatilidad del tipo de cambio® 2,0 1,3 1,5 1,8 2,0 1,7 1 0,4
Diferencial de tipos interés a

corto plazo® 4,1 3,8 3,8 3,1 2,7 2,5 1,8 4

Fuente: Comision Europea, estadisticas nacionales y célculos del IME.

(a) Desviacion tipica mensual, anualizada y en %, de las variaciones porcentuales diarias del tipo de cambio frente al marco aleman.

(b) Diferencial del tipo de interés a tres meses del mercado interbancario frente a una media ponderada de los tipos de interés en
Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria, en puntos porcentuales.
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Escudo portugués: Desviaciones frente alas paridades centrales bilaterales del Mecanismo

de Cambios
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i e
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Fuente: Comision Europea. (datos diarios; en porcentajes; | de marzo de 1996 a 27 de febrero de 1998)
Nota: Las desviaciones frente al marco finlandés se toman desde el 14 de octubre de 1996, y frente a la lira italiana desde el 25 de noviembre

de 1996.

Escudo portugués: Medidas de tipo de cambio efectivo real frente a los paises del

Mecanismo de Cambios
(datos mensuales, desviaciones en %, febrero 1998 respecto a varios periodos de referencia)

Media Media Media
Abr 73-Feb 98  Ene 87-Feb 98 1987

Tipo de cambio efectivo real:
Basado en IPC 1,8 7,7 26,8
Basado en IPP/IPPM

Pro memoria:
Tipo de cambio efectivo nominal -559 -6,2 -16,3

Fuente: Célculos IME y BIS.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciaciéon (depreciacion).
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Portugal: Evolucion frente al exterior
(% del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997®
Cta. corriente mas nueva cta. de capital® -03 -09 -0l ol -25 -02 -14 -20
Activos(+)/pasivos(-) netos frente al exterior® 7,7 105 133 174 14l 79 106 99
Exportaciones (bienes y servicios)© 343 338 346 345 382 420 439 457
Importaciones (bienes y servicios)®© 419 43,6 473 457 503 53,7 557 592

Fuente: Estadisticas nacionales, excepto exportaciones e importaciones (Comision Europea, previsiones primavera 1998).

(a) Parcialmente estimado.

(b) De acuerdo con el Manual de Balanza de Pagos del FMI, quinta edicion. Conceptualmente equivale a la definicion de cuenta corriente

de las ediciones previas del Manual.

(c) Posicion de Inversion Internacional (PIl), tal y como la define el FMI (véase Anuario de Balanza de Pagos, parte |, 1994), o el sustituto

mas proximo.

(d) En 1996 la participacion de las exportaciones de bienes hacia la UE sobre total exportaciones era 80,0%; Anuario de Estadisticas

Comerciales para 1997, FMI.

(e) En 1996 la participacion de las importaciones de bienes procedentes de UE sobre total importaciones era 75,7%; Anuario de

Estadisticas Comerciales para 1997, FMI.
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IV Evolucion de los tipos de interés a largo plazo

Portugal: Tipos de interés a largo plazo

(%)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Tipo de interés a largo plazo 8,6 6,4 6,0 57 54 6,2
Valor de referencia 91 8,0 - - - 7.8

Fuente: Comision Europea.

(a) Portugal: Tipos deinterés alargo plazo
(medias mensuales; %)

) NEREaNE |

. M~ \—\
6 \’\

S

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Portugal: Diferenciales de tipos de interés alargo plazo e inflacion (1PC) frente alos

paises de la UE con menores tipos de interés alargo plazo*
(medias mensuales; en puntos porcentual es)

— Dif. tipos interés a largo plazo —— Dif. inflacion (IPC)

z PNV

6 \M_/V\\ AN 4

3 W\‘\W\

0 %

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Tipos de interés: Comision Europea ( en los pafses donde estos no estan disponibles se han utilizado los datos mas comparables); los
datos de IPC son de estadisticas nacionales, no armonizados.
* Media ponderada de los tipos a largo de Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria.



FINLANDIA

Evolucién de los precios

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, la inflacién media en
Finlandia, calculada a través del IAPC, fue
del 1,3%, claramente por debajo del valor
de referencia del 2,7%. Este resultado se
observd también en el conjunto de 1997.
En 1996, la inflacién, asi calculada fue del
[,1% (véase cuadro |). Desde la perspectiva
de los Ultimos dos afics, la tasa de
crecimiento del |IAPC finlandés ha
permanecido en niveles que se consideran,
generalmente, coherentes con la estabilidad
de precios.

En un andlisis retrospectivo, la inflacion,
calculada con el IPC, ha seguido una
tendencia claramente descendente desde
principios de los noventa, con una tasa
situada en niveles cercanos o claramente
por debajo del 2% desde 1993 (véase
grafico |). Tal proceso desinflacionista es el
resultado de importantes decisiones de
politica econémica, muy especialmente del
cambio en la orientacién de la politica
monetaria hacia el objetivo de estabilidad
de precios. Desde 1993, tal fin se ha
traducido en conseguir una tasa de inflacion
subyacente de los precios de consumo en
torno al 2% y ,mas recientemente, dicho
objetivo se ha perseguido dentro del marco
del Mecanismo de Cambios del SME. La
tendencia general de los precios se ha visto
asimismo favorecida, entre otras cosas, por
los ajustes realizados en la politica fiscal y
por el aumento de la competencia en los
sectores de la economia tradicionalmente
protegidos, todo ello relacionado con la
adhesion de Finlandia a la UE en 1995,
También se han tomado medidas para
aumentar la flexibilidad de la economia,
incluido el mercado de trabajo.
Adicionalmente, el entorno
macroecondmico ha contribuido de manera
significativa a contener las presiones alcistas

sobre los precios. En concreto, en el
contexto de una fuerte contraccién de la
producciéon entre 1990 y 1993, la brecha
de produccioén se hizo ampliamente negativa
(véase cuadro 2). A partir de 1994, se
inicié un proceso de intensa recuperacion
que ha estrechado la brecha de produccion.
En estas circunstancias, los aumentos de la
remuneracién de los asalariados se
aceleraron en 1994 y 1995. Los recortes
en las contribuciones empresariales a la
seguridad social, junto con un fuerte
aumento de la productividad del trabajo,
han ayudado a que los costes laborales
unitarios apenas hayan registrado
incrementos. Los precios de las
importaciones han permanecido claramente
estables durante los Ultimos afios, y han
contribuido asf a mantener las presiones
inflacionistas bajo control. La tasa de
inflacion resulta igualmente baja si se calcula
con otros indices de precios relevantes
(véase cuadro 2).

Si se observan las tendencias y las
previsiones recientes, los datos actuales
indican que la inflaciéon, medida con la tasa
interanual de los precios de consumo, ha
aumentado ligeramente hacia un nivel del
2%, v, segun la informacién que muestra el
cuadro 3a, hay algunos indicios de presiones
alcistas inmediatas. Las previsiones sugieren
tasas de inflacion entre el 2% y el 2,5% para
1998y 1999 (véase cuadro 3b). Los riesgos
para el mantenimiento de la estabilidad de
precios a lo largo de ese periodo estan
asociados a restricciones de la capacidad
productiva y a las tendencias del precio de
los activos.

Con una vision de mas largo plazo, el
mantenimiento de un entorno propicio a la
estabilidad de precios esté relacionado en
Finlandia, entre otras cosas, con la
orientacién a medio y largo plazo de las
politicas fiscales. Serd igualmente importante
reforzar las politicas econdmicas nacionales

241



242

dirigidas a aumentar la competencia en los
mercados de bienes y a mejorar el
funcionamiento de los mercados de trabajo,
dada la alta tasa de paro existente en la
actualidad.

Evolucion fiscal

En 1997, afio de referencia, la necesidad de
financiaciéon de las Administraciones Publicas
fue del 0,9 del PIB, es decir, claramente por
debajo del valor de referencia del 3%, y la
ratio de deuda publica respecto al PIB fue
del 55,8%, esto es, por debajo del valor de
referencia del 60%. En comparacién con el
afio anterior, el déficit y la deuda se han
reducido en 2,4 v |,8 puntos porcentuales
del PIB, respectivamente. En 1998 se espera
conseguir un superavit del 0,3% del PIB,
mientras que se prevé que la ratio de
deuda disminuya hasta el 53,6% del PIB.
Pese a que en 1996 el déficit fue superior a
la inversion publica, medidos ambos en
relacion al PIB, en 1997 se situd por debajo
(véase cuadro 4).

A lo largo del periodo comprendido entre
1990 y 1997, la ratio de deuda respecto al
PIB se incrementd en 41,3 puntos
porcentuales. Inicialmente, la situacion
financiera de las Administraciones Publicas
empeord rapidamente, y la ratio de deuda
paséd del 14,5% del PIB en 1990, al 59,6%
en 1994. Posteriormente, la ratio disminuyo
hasta el 55,8% (véase grafico 2a). Tal como
puede verse con mas detalle en el grafico
2b, a principios de los noventa el entorno
desfavorable del crecimiento y los tipos de
interés -con un caida del PIB finlandés del
3% en tres aflos-, asi como el deterioro
del saldo primario, indujeron un aumento
en la deuda publica. Sin embargo, como
queda reflejado en la evolucién de la
partida de ajustes entre flujos y fondos, el
apoyo financiero prestado al sector bancario
y el impacto de la devaluacién del marco
finlandés -entre 1991 y 1993- sobre la
deuda denominada en moneda extranjera,
tuvieron un mayor efecto. En 1995 se

alcanzé una situacion de equilibrio y, a
partir de entonces, el superavit primario
comenzd a crecer, compensando asi el
impacto alcista sobre la deuda del entorno
macroeconémico y de nuevos ajustes entre
flujos y fondos realizados en 1997. La
evolucion de la deuda durante los afios
noventa, es un ejemplo del fuerte impacto
que puede tener sobre la ratio de deuda
publica una combinacién de sucesos
excepcionales con un fuerte deterioro del
entorno macroecondmico, especialmente,
si no se produce una rapida mejora del
saldo primario que ayude a contrarrestar
tales efectos. En este contexto, cabe sefialar,
por un lado, que la proporcién de titulos a
corto plazo en el total de la deuda ha ido
aumentando a lo largo de los afios noventa,
mientras que el vencimiento medio de la
deuda ha permanecido bastante estable
(véase cuadro 5). En referencia a 1997, el
porcentaje de deuda bruta a corto plazo es
notable. Sin embargo, dado que, en
Finlandia, la deuda a corto plazo estd
igualada a los activos a corto plazo, la
sensibilidad de los saldos de las
Administraciones Piblicas a cambios en los
tipos de interés es significativamente
reducida. Por otro lado, la proporcién de
deuda en moneda extranjera es elevada
(aunque esta disminuyendo), por lo que las
cuentas publicas son, en principio, sensibles
a las variaciones del tipo de cambio, aunque
parte de esta deuda, en su momento,
podra ser redenominada en euros.

Alo largo de los afios 90, la evolucion de la
ratio del déficit con respecto al PIB comenzo
con un fuerte deterioro seguido de un
proceso de recuperacion. A partir de unos
niveles de superavit del 54% del PIB en
1990, en 1991 se registrd un déficit que
aumentd rapidamente hasta alcanzar un
maximo del 8,0% del PIB en 1993; desde
entonces, el déficit se redujo afio a afio,
hasta alcanzar el 0,9% del PIB en 1997
(véase grafico 3a). Como puede verse con
mas detalle en el grafico 3b, que refleja las
variaciones del déficit, el componente ciclico
fue el principal responsable del aumento



del déficit hasta 1993 y también de su
reduccion posterior. No obstante, la mejora
del componente no ciclico podria reflejar
un cambio estructural y duradero hacia
politicas fiscales mas equilibradas y/o un
conjunto de medidas con efectos
temporales. La evidencia disponible sugiere
que las medidas tomadas en el proceso de
la reforma fiscal de 1993 indujeron un
aumento transitorio de los ingresos fiscales
en 1997, cifrado en el 0,6% del PIB.

Por lo que se refiere al examen de las
tendencias de otros indicadores fiscales,
puede verse en el grafico 4 que el gasto
publico total en porcentaje del PIB aumenté
de forma pronunciada entre 1990 y 1993.
En esos afios, las transferencias corrientes
en forma de pagos de la seguridad social
aumentaron répidamente, en un contexto
de una tasa de paro alta y creciente;
debido al rapido incremento de la deuda,
los pagos por intereses también
incrementaron su porcentaje respecto al
PIB, mientras que la ratio del consumo
publico, asimismo, registraba aumentos,
aunque principalmente por la caida
registrada en el PIB (véase cuadro 6). En
los afios posteriores a 1993, la ratio del
gasto publico total registré un descenso
como consecuencia de la reduccion de
todas las partidas, excepto los pagos por
intereses. La ratio de gasto en 1997 era
casi 8 puntos porcentuales de PIB superior
a la de principios de los noventa, lo que
refleja el aumento registrado por las
principales partidas de gasto, excepto las
de capital neto y consumo publico. Dada
esta evolucién, y teniendo en cuenta que
el incremento en los pagos por intereses
ha sido causado por el aumento de la ratio
de deuda y que el nivel de pagos por
transferencias corrientes sigue estando
claramente por encima de los niveles de
1990, la continuacion del proceso de
reduccién del gasto publico, medido en
porcentaje del PIB, parecerfa requerir un
énfasis mayor en el ajuste de éstas Ultimas.
Por su parte, los ingresos publicos
aumentaron, medidos en porcentaje del

PIB, hasta 1992; desde entonces, han
tendido a reducirse y pueden estar en un
nivel que es perjudicial para el crecimiento
econémico.

De acuerdo con la estrategia de la polftica
fiscal a medio plazo de Finlandia, tal y
como se ha presentado en el Programa de
Convergencia para el periodo 1998-200|
actualizado en septiembre de 1997, se
espera que la posicion financiera de las
Administraciones Publicas en 1998 esté
cerca del equilibrio y que la ratio de deuda
se reduzca. El Presupuesto para 1998 esta
en linea con dicho programa. En lo que se
refiere a la administraciéon central, el
Presupuesto contempla una reduccién del
gasto -principalmente como consecuencia
de recortes en las transferencias y un
retraso en las inversiones, para prevenir un
recalentamiento excesivo de la economia-,
asi como un aumento en los ingresos de
los impuestos sobre la renta. En estos
momentos, no hay evidencia de medidas
significativas con efectos temporales en el
Presupuesto de 1998. A partir de 1998, se
prevén superavit y que la ratio de deuda
siga reduciéndose. En lo referente a la
evolucion de las ratios de déficit y de
deuda, las proyecciones actuales son mas
favorables que la actualizacion de 1997 del
Programa de Convergencia. Si los saldos
fiscales proyectados en el Plan de
Convergencia para 1999-2000 se cumplen,
Finlandia deberia cumplir con el objetivo a
medio plazo del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento -que entrara en vigor a partir
de 1999-, consistente en alcanzar una
posicidn presupuestaria cercana al equilibrio
o de superavit. Sin embargo la actual
situacion fiscal se beneficia de la solidez de
la economia, por lo que podrian surgir
problemas si el crecimiento econémico se
desacelerara.

Respecto a la potencial evolucién futura de
la deuda, el informe del IME no considera
este tema en detalle para aquellos palses
cuya ratio de deuda en relacion al PIB es
inferior al 60%. En el caso de Finlandia,
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parece que el mantenimiento de los actuales
planes presupuestarios conseguiria una
reduccion del nivel de la ratio claramente
por debajo del 60% del PIB. Estas
consideraciones son también importantes
para este pals, ya que serd necesario
contar con un margen de maniobra adicional
a fin de poder responder ante futuros
retos presupuestarios. Como queda
reflejado en el cuadro 7, aproximadamente
a partir del afio 2010, se espera un marcado
envejecimiento de la poblacién. Como
consecuencia de esto, se prevé que el
gasto publico en pensiones, medido como
porcentaje del PIB, aumente, en especial si
las politicas relacionadas con las
prestaciones permanecen inalteradas. No
obstante, Finlandia se beneficia de un
sistema basado, en parte, en sistemas de
capitalizacion. Un aspecto de particular
relevancia en Finlandia es que la parte del
sistema de pensiones basada en sistemas
de capitalizacién, concentra gran parte de
sus inversiones en titulos del Estado, lo que
contribuye a reducir el nivel de la deuda
publica bruta agregada. Debido a esto,
cualquier cambio de la polftica de inversion,
podria suponer un riesgo para la evolucion
de la ratio de deuda bruta (aunque no para
la carga de intereses asociada a la deuda).
Ademas, las tendencias demogréficas para
las proximas décadas tendran un efecto
negativo sobre los superavit actuales del
sistema de pensiones, lo que hard que
resulten esenciales nuevos progresos en la
mejora del saldo de las Administraciones
Publicas. El peso de la carga total producida
por el envejecimiento de la poblacion
podrfa aligerarse cuanto mejor sea el estado
de las finanzas publicas en el momento en
que la situacion demografica empeore.

Evolucién del tipo de cambio

El marco finlandés forma parte del
Mecanismo de Cambios del SME (MC)
desde el |4 de octubre de 1996, es decir,
durante aproximadamente |6 meses de
los dos afios del periodo de referencia

antes del examen, comprendido entre
marzo de 1996 y febrero de 1988 (véase
cuadro 8a). Como ya se ha sefialado,
desde 1993, el principal objetivo de la
politica monetaria finlandesa es la estabilidad
de precios, que, en los Ultimos afios, se ha
tratado de conseguir dentro del entorno
institucional del MC.

Al principio del periodo de referencia y
antes de su incorporaciéon al MC, el marco
finlandés continué la trayectoria de
debilitamiento que venfa manteniendo
desde hacia algunos meses -y que habia
interrumpido la larga tendencia apreciadora
registrada desde 1993-. En abril de 1996
alcanzé una desviacion maxima de -6,5%
respecto al que seria su futuro tipo de
cambio central frente a una moneda del
MC. Posteriormente, se aprecid vy, en
general, cotizé dentro de un rango estrecho
alrededor de sus futuras paridades centrales.

Desde su incorporaciéon al MC en octubre
de 1996, el marco finlandés cotizd, por lo
general, cerca de sus tipos centrales frente
al resto de las monedas (véase grafico 5y
cuadro 8a). En algunas ocasiones, el tipo
de cambio del marco finlandés estuvo
fuera de un rango cercano a sus paridades
centrales con varias monedas del MC; la
apreciacion y depreciacion maéaximas -
calculadas sobre medias moéviles decenales
de datos diarios- fueron del 3,6% y del -
I,19% respectivamente (véase cuadro 8a).
Los episodios en los que se produjeron
tales desviaciones fueron temporales. La
volatilidad del tipo de cambio frente al
marco aleman, que fue relativamente alta
en algunos perfodos, disminuyd hasta niveles
reducidos durante el perfodo de referencia
(véase cuadro 8b), v los diferenciales de
tipos de interés a corto frente a los paises
de la UE que los tuvieron mas bajos fueron
insignificantes. Desde que se incorporo al
MC, Finlandia no ha devaluado el tipo
central bilateral de su moneda frente a
ninguna otra perteneciente al MC.



En un contexto de mas largo plazo vy
medido en términos de los tipos de cambio
efectivos reales, el tipo de cambio actual
del marco finlandés frente al resto de las
monedas del MC sugiere que, esta moneda,
estd algo por debajo de sus valores
histéricos, calculados sobre medias de
periodos largos y respecto al afio 1997
(véase cuadro 9). En lo que respecta a
otros indicadores del sector exterior, desde
1994 la balanza por cuenta corriente ha
registrado importantes superavit, que han
reducido la elevada posicion exterior neta
deudora que surgié como consecuencia de
la acumulacién de déficit corrientes a lo
largo de varias décadas (véase cuadro 10).
Asimismo, cabe recordar que Finlandia es
una pequefia economia abierta, con unos
porcentajes de comercio exterior sobre el
PIB que, segln los ultimos datos, eran del
37% para las exportaciones y del 29% para
las importaciones; dentro de ellas, el
comercio con la UE suponia un 53% vy un
59%, respectivamente.

Evolucién de los tipos de interés a largo plazo

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, el tipo de interés promedio
a largo plazo de Finlandia fue del 5,9%, por
debajo, por tanto, del 7,8%, umbral de
convergencia para el criterio de tipo de
interés obtenido a partir de los tres paises
con mejores resultados en materia de
estabilidad de precios. Los tipos de interés
a largo plazo estuvieron claramente por
debajo del valor de referencia en el conjunto
de 1997 vy de 1996 (véase cuadro | )

Los rendimientos a largo plazo han seguido
una trayectoria, por lo general, descendente
desde los inicios de los aflos noventa
(véase grafico 6a). Asimismo, en la mayor
parte de los afios transcurridos de la
década, los tipos de interés a largo plazo
finlandeses han tendido a converger hacia
los de los paises de la UE que los tenian
mas reducidos. A partir de los Ultimos

meses de 1994, el proceso de convergencia
hacia estos uUltimos se acelerd y, en estos
momentos, el diferencial es practicamente
nulo (véase grafico 6b). Los principales
factores subyacentes a esta evolucién han
sido una tasa de inflacién comparativamente
baja, la relativa estabilidad del tipo de
cambio del marco finlandés y la mejora en
la posicion fiscal del pals.

Resumen y conclusiones

A lo largo del periodo de referencia, la tasa
de inflacién de Finlandia, medida por el
IAPC, fue del 1,3%, claramente por debajo
del valor de referencia establecido en el
Tratado. Los costes laborales unitarios se
redujeron en 1997 y las tasas de inflacion
bajas también se apreciaron en otros indices
de precios relevantes. De cara al futuro,
hay algunos indicios de presiones alcistas
inmediatas sobre los precios; segin las
previsiones, la tasa de inflacion se situara
entre el 2% y el 2,5% en 1998 y en 1999. El
nivel de los tipos de interés a largo plazo
fue del 59%, es decir, por debajo del
correspondiente valor de referencia.

El marco finlandés forma parte del MC, en
el que ha permanecido alrededor de |6
meses, es decir, menos de dos afios previos
al examen realizado por el IME. El andlisis a
posteriori, sobre la base de la evidencia
presentada en este Informe, revela que el
marco finlandés se ha mantenido, por lo
general, estable durante todo el periodo
de referencia. Una vez dentro del MC, ha
permanecido cerca, por lo general, de sus
paridades centrales frente al resto de
monedas del citado Mecanismo -que no se
han alterado-, sin la necesidad de medidas
en apoyo del tipo de cambio.

En 1997, Finlandia tuvo un déficit publico
del 0,9% del PIB, es decir, claramente por
debajo del umbral de referencia, y se prevé
un superavit del 0,3% del PIB, para 1998.
Adicionalmente, la ratio de deuda disminuyd
hasta el 55,8% del PIB en 1997,
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permaneciendo por tanto por debajo del
valor de referencia del 60%. Por lo que
respecta a la sostenibilidad de los resultados
fiscales, las perspectivas son de un nuevo
descenso de la deuda, hasta el 53,6% del
PIB en 1998. En este contexto, Finlandia
deberia cumplir el objetivo a medio plazo
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento -
que entrard en vigor a partir de 1999-,
consistente en alcanzar una posicién
presupuestaria cercana al equilibrio o de

superavit, y la ratio de deuda se reduciria
aun mas por debajo del 60% del PIB.

En relacion con otros factores, Finlandia ha
registrado importantes superavit por cuenta
corriente, aunque sigue manteniendo una
posiciéon exterior neta deudora. En el
contexto del envejecimiento de la
poblacién, este pais se beneficia, en parte,
de un sistema de pensiones de
capitalizacion.
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I Evolucion de los precios

Finlandia: Inflacion IAPC

(variaciones anuales, %)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Inflacion IAPC [, [,2 1,8 1,6 1,8 [,3
Valor de referencia 2,5 2,7 - - - 2,7

Fuente: Comisién Europea.

Finlandia: Evolucion de los precios
(variacion anual, %)

— |PC Costes labor. unitarios Deflactor importaciones
10
5
0
-5
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Datos nacionales.



Finlandia: Medidas de inflacion e indicadores relacionados

(variacion anual, %, salvo indicacion contraria)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 [997@
Medidas de inflacion
Precios de consumo (IPC) 6,2 4,3 2,9 2,2 [ [,0 0,6 [,2
IPC excluidos cambios imposicion indirec.neta® 4,6 2,6 1,6 0,8 05 -0l -02 08
Deflactor consumo privado 6,0 57 4,1 4,2 [,4 0,3 |6 A
Deflactor PIB 58 2,5 0,7 2,4 1,3 2,4 13 12
Precios de produccién 2,1 -0l 2,5 3,6 [,6 34 ol 05
Indicadores relacionados
Crecimiento PIB real 00 -7, 36 1.2 4,5 51 36 59
Brecha de producciéon (puntos porcentuales)y 7,7 -,  -58 -83 -59 33 -24 03
Tasa de paro (%) 33 74 127 173 178 167 158 145
Costes laborales unitarios, total economia 8,8 77  -1.8 47 22 0,7 06 -24
Compensaciéon por empleado, total economia 9,4 5,7 [,9 1,0 3,5 4,0 32 -04
Productividad, total economia 06 -20 3,7 57 57 3,3 26 20
Deflactor de las importaciones [ 0,5 7,2 8,7 -03 0,4 18 16
Apreciacion del tipo de cambio®© 8 40 -129 -140 78 106 -28 -24
Agregado monetario amplio (M3H)©@ 53 9,9 2,4 4,0 0,0 3, -1,2 74
Precios bursatiles -273 -275 -194 595 494 3,5 6,6 569
Precios de viviendas -55 -139 -170 -88 60 -3,6 55 175

Fuente: Datos nacionales excepto crecimiento PIB real y brecha de produccion (Comision Europea, previsiones primavera 1998) y tipos

de cambio (BIS).

(a) Parcialmente estimado.

(b) Estimaciones nacionales.

(c) Tipo de cambio efectivo nominal frente a 25 paises industrializados.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacion (depreciacion).

(d) Datos nacionales armonizados.

Finlandia: Evolucion reciente de la inflacion y previsiones

(variacion anual, %, salvo indicacién contraria)

(a) Evolucion reciente de la inflacion - precios de consumo

Sep 97 Oct97 Nov97 Dic97 Ene98
indice nacional de precios de consumo (IPC)
Variacion anual, % |6 l,7 [,9 1,9 2,0
Tasa media intertrimestral anualizada,
serie desestacionalizada 23 2,6 2,5 2,6 2,5
Tasa media intersemestral anualizada,
serie desestacionalizada 2,1 2,2 2.3 2,5 2,6
Fuente: Datos nacionales no armonizados.
(b) Previsiones de inflacion
1998 1999
Comision Europea (primavera 1998), IAPC 2,0 2,0
OCDE (diciembre 1997), deflactor del consumo privado 2,2 2,5
FMI (octubre 1997), IPC 2,3

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998), OCDE y FMI.
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Il Evolucién fiscal

Finlandia: Situacion financiera de las Administraciones Publicas

(% del PIB)

1996 1997  1998@
Capacidad(+)/necesidad(-) de financiacion de las Administraciones Publicas -3,3 -0,9 0,3
Valor de referencia -3 -3 -3
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacién Administraciones Publicas,
excluida la inversién publica ® -0,6 1,7 .
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 57,6 558 53,6
Valor de referencia 60 60 60

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y calculos del IME.
(a) Proyecciones Comision Europea.
(b) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.

Finlandia: Deuda bruta de |as Administraciones Publicas
(% del PIB)

(a) Niveles

80

60

40

20

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Variaciones anuales y factores subyacentes

- Saldo primario - Ajuste flujos-fondos
Difer. crecimiento y tipo de interés

Variacion total

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.

Nota: En el grafico 2b, valores negativos indican una contribucion del correspondiente factor a la reduccion de la ratio de deuda y valores
positivos una contribucion al incremento de la misma.

250



Finlandia: Deuda bruta de las Administraciones Publicas - caracteristicas

estructurales
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Deuda total (% del PIB) 145 230 415 580 596 581 576 558
Composicion por monedas (% total)

En moneda nacional 66,1 608 451 433 410 451 466 504

En moneda extranjera 339 392 549 567 590 549 534 496
En poder de residentes (% total) 602 484 382 362 363 403 393 368
Vencimiento medio® (afios) 4,6 49 52 49 4,7 43 44 47
Composicién por vencimiento® (% total)

Corto plazo® (<1 afio) 1,3 100 122 138 137 203 241 19,1

Medio plazo (1-5 afos) 738 640 598 528 542 528 482 48|

Largo plazo (>5 afios) 149 259 280 333 32,1 269 278 328

Fuente: Datos nacionales excepto total deuda (Comision Europea, previsiones primavera 1998). Datos fin de afio. Las diferencias en los

totales son debidas al redondeo.
(a) Vencimiento residual.

(b) Incluye deuda a corto plazo y deuda ligada a tipos de interés a corto plazo.

Finlandia: Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de las Administraciones Publicas

(% del PIB)

(a) Niveles

10

1990 1991 1992 1993

(b) Variaciones anuales y factores subyacentes

- Componente ciclico Componente estructural

1994

1995

Variacion total

1996

1997

o v AL o o |

1991 1992 1993

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).

Nota: En el gréfico 3b, valores negativos indican una contribucion al aumento de la necesidad de financiacion y valores positivos una contribucién

a la reduccion de la misma.

1994

1995

1996

1997
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Finlandia: Gastos e ingresos Administraciones Publicas

(% del PIB)

Total gastos Total ingresos corrientes

70

60

50 —

40
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).
Finlandia: Situacion presupuestaria de las Administraciones Publicas
(% del PIB)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Total ingresos corrientes 52,1 540 549 538 544 535 546 535
Impuestos 33,1 332 323 303 313 312 331 332
Cotizaciones sociales 13,0 139 149 154 162 152 145 137
Otros ingresos corrientes 6,0 6,9 7,7 8,1 6,8 7,1 70 66
Total gastos 46,8 555 60,7 618 608 583 579 545
Transferencias corrientes 204 252 295 310 302 284 274 257
Pagos efectivos por intereses [,5 1,9 2,6 4,6 50 52 56 54
Consumo Publico 20,1 242 248 233 223 21,8 21,9 209
Gasto neto de capital 3,9 4,1 3,7 3,0 33 2,9 3,1 24
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacion 54 -I5 -59 80 -64 47 33 -09
Saldo primario 6,8 04 -32 -34 -14 04 23 45
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacién,
excluida la inversion publica® 52 -36 21 -06 17

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) vy calculos del IME. Las diferencias en los totales son debidas al redondeo.

(a) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.

Finlandia: Proyecciones de las ratios de dependencia de la tercera edad

[990 2000 2010 2020 2030

Ratio de dependencia de la tercera edad
(poblaciéon con edad superior a 65 afos en porcentaje
de la poblacién con edades entre |5 y 64 afios)

19,7

21,5

24,3

Fuente: Bos, E. y otros (1994), Proyecciones de la poblacion mundial 1994-95, Banco Mundial, Washington DC.
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Il Evolucién del tipo de cambio

(a) Finlandia: Estabilidad del tipo de cambio
(14 de octubre de 1996 - 27 de febrero de 1998)

Pertenencia al Mecanismo de Cambios (MC) Si
Pertenencia desde [4 de octubre de 1996
Devaluacion de la paridad central bilateral a peticion propia No
Desviacion maxima por encima (+) o por debajo (-) respecto a las

paridades centrales de la parrilla del MC (%) frente a®

Franco belga 3,1 0,2
Corona danesa 2,8 0,1
Marco alemaén 3,0 0,2
Peseta espafiola 2,1 -0,2
Franco francés 3,6 0,1
Libra irlandesa -0,3 -9,1
Lira italiana 3,0 -04
Florin holandes 2,9 0.2
Chelin austriaco 3,0 0,2

Escudo portugués

Fuente: Comision Europea y célculos del IME.

[,4 -1,1

(a) Datos diarios, dias laborales; media movil de 10 dfas. Las desviaciones frente a la lira italiana se toman desde el 25 de noviembre de

1996.

(b) Indicadores de presiones sobre el tipo de cambio del Marco finlandés

Media de tres meses con final en:

May 96 Ago 96 Nov 96 Feb 97 May 97 Ago 97 Nov 97 Feb 98

44 3,5 23 [

Volatilidad del tipo de cambio® 4,5 4,0
Diferencial de tipos interés a
corto plazo® 0,4 0,1

Fuente: Comision Europea, estadisticas nacionales y célculos del IME.

-02 -02 -00 -0l

(a) Desviacion tipica mensual, anualizada y en %, de las variaciones porcentuales diarias del tipo de cambio frente al marco aleman.
(b) Diferencial del tipo de interés a tres meses del mercado interbancario frente a una media ponderada de los tipos de interés en

Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria, en puntos porcentuales.
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Marco finlandés: Desviaciones frente a las paridades centrales bilaterales del Mecanismo
de Cambios
— FIM/BEF — FIM/DKK FIM/DEM == FIM/ESP = FIM/FRF

I5

10

5

MWEWNE!MM._—_

T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4 Tl
1996 1997

— FM/IEP  —— FHM/TL FIM/NLG = FIM/ATS = FIM/PTE

M&f%’“m R
N/ o . s [~
‘M\J‘\”M "‘W/ WA

T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4 Tl
1996 1997

Fuente: Comisién Europea (datos diarios; en porcentajes; | de marzo de 1996 a 27 de febrero de 1998).

Nota: La linea vertical indica la incorporacién de Finlandia al MC (14 de octubre de 1996).

Las desviaciones anteriores al 14 de octubre de 1996 se calculan respecto a las paridades centrales bilaterales establecidas al entrar en el MC,
excepto con la lira italiana. En este caso, las desviaciones anteriores al 25 de noviembre de 1996 se calculan respecto a la paridad central
establecida al reincorporarse la lira italiana al MC.

Marco finlandés: Medidas de tipo de cambio efectivo real frente a los paises del

Mecanismo de Cambios
(datos mensuales; desviaciones en %, febrero 1998 respecto a varios periodos de referencia)

Media Media Media
Abr 73-Feb 98  Ene 87-Feb 98 1987
Tipo de cambio efectivo real:
Basado en IPC -11,3 -1 -14,8
Basado en IPP/IPPM -8,8 -5,5 -9,4
Pro memoria:
Tipo de cambio efectivo nominal -152 -7,7 -14,8

Fuente: Célculos IME y BIS.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacion (depreciacion).
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Cuadro 10

Finlandia: Evolucion frente al exterior

(% del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Cta. corriente mas nueva cta. de capital® 5,00 55 46 -3 I3 4,1 38 53
Activos(+)/pasivos(-) netos frente al exterior® -274 -353 -478 -54,1 -517 -422 -426 -434
Exportaciones (bienes y servicios)©® 23,1 232 264 312 338 348 349 374
Importaciones (bienes y servicios)® 246 233 245 249 269 274 276 285

Fuente: Estadisticas nacionales, excepto exportaciones e importaciones (Comision Europea, previsiones primavera [998).

(a) Parcialmente estimado.

(b) De acuerdo con el Manual de Balanza de Pagos del FMI, quinta edicion. Conceptualmente equivale a la definicién de cuenta corriente
de las ediciones previas del Manual.

(c) Posicion de Inversion Internacional (PIl), tal y como la define el FMI (véase Anuario de Balanza de Pagos, parte |, 1994), o el sustituto
mas proximo.

(d) En 1996 la participacion de las exportaciones de bienes hacia la UE sobre total exportaciones era 53,4%; Anuario de Estadisticas
Comerciales para 1997, FMI.

(e) En 1996 la participacion de las importaciones de bienes procedentes de UE sobre total importaciones era 58,5%; Anuario de
Estadisticas Comerciales para 1997, FMI.
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IV Evolucion de los tipos de interés a largo plazo

Finlandia: Tipos de interés a largo plazo

(%)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Tipo de interés a largo plazo 7,1 6,0 58 56 53 59
Valor de referencia 9,1 8,0 - - - 7.8

Fuente: Comisién Europea.

(a) Finlandia: Tipos de interés alargo plazo
(medias mensuales; %)

14

10 \—\/\f' \\ /N—
8 \ /
6 —\/ ]

=l

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Finlandia: Diferenciales de tipos de interés alargo plazo einflacion (IPC) frente alos

paises de la UE con menores tipos de interés alargo plazo*
(medias mensuales; en puntos porcentual es)

—— Dif. tipos interés a largo plazo —— Dif. inflacion (IPC)

<
/

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Tipos de interés: Comision Europea ( en los paises donde estos no estan disponibles se han utilizado los datos mas comparables); los
datos de IPC son de estadisticas nacionales, no armonizados.
* Media ponderada de los tipos a largo de Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria.



SUECIA

Evolucién de los precios

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, la inflacibn media en
Suecia, calculada a través del IAPC, fue del
1,9%, es decir, claramente por debajo del
valor de referencia del 2,7%. Este resultado
se observd también en el conjunto de
1997. En 1996, la inflacidn, asi calculada,
fue del 0,8% (véase cuadro 1). Desde la
perspectiva de los Ultimos dos afios, la tasa
de crecimiento del IAPC sueco ha tendido
a aumentar algo, si bien ha permanecido
en niveles que se consideran, generalmente,
coherentes con la estabilidad de precios.

En un andlisis retrospectivo, la inflacion,
calculada con el IPC, ha seguido una
trayectoria descendente desde principios
de los noventa, con tasas en rapido
descenso desde niveles superiores al del
0% al inicio de la década, hasta alcanzar
tasas significativamente mas bajas a partir
de 1994. En 1996 y 1997 la inflacidn fue
inferior al 1% y las presiones inflacionistas
fueron generalmente bajas (véase grafico
). Tal proceso desinflacionista es el
resultado de importantes decisiones de
politica econémica, en concreto del cambio
en la orientacién de la politica monetaria
hacia el objetivo de la estabilidad de precios.
Desde 1995, tal fin se ha traducido en el
establecimiento de un objetivo de inflacion
del 2% para el indice de precios de
consumo. Esta orientacion general se ha
visto favorecida, entre otras cosas, por los
ajustes realizados en la poltica fiscal, y por
una mayor competencia en los mercados
de bienes, en parte relacionada con la
entrada de Suecia en la UE en 1995, vy
estimulada por el marco legal referente a la
competencia. Adicionalmente, el entorno
macroeconémico ha contribuido a contener
las presiones alcistas sobre los precios.
Muy especialmente, en el contexto de la
fuerte recesion de principios de los

noventa,la brecha de produccién se hizo
muy negativa (véase cuadro 2). Desde
1994, la actividad econémica se ha
recuperado y la brecha de producciéon se
ha reducido apreciablemente. En este
contexto, el crecimiento de la remuneracion
de los asalariados se acelerd en 1996y, en
ese mismo afo, los costes laborales unitarios
aumentaron hasta el 4,6%, antes de
reducirse al 1,2% en 1997. El control de las
presiones inflacionistas se ha visto
favorecido por los descensos o los
aumentos muy reducidos de los precios de
importacién en 1996 y en 1997, asi como
de una demanda interna débil en el marco
de la restriccion fiscal. Ademas, las bajadas
de los costes de las hipotecas han
contribuido a reducir la tasa de inflacion
medida por el IPC. La inflacion subyacente'?
se ha mantenido cercana o por debajo del
2%, desde 1992. La tasa de inflacidon resulta
igualmente baja si se calcula con otros
indices de precios relevantes (véase
cuadro 2).

Si se observan las tendencias y las
previsiones recientes, los datos actuales
indican que la inflacion, medida con la tasa
interanual de los precios de consumo, ha
descendido hasta situarse alrededor del
1,5%, v, seglin la informacion que muestra
el cuadro 3a, hay pocos indicios de
presiones alcistas inmediatas. La mayoria
de las previsiones sugieren tasas de inflacién
del 1,5%-2% para 1998 y del 2% para 1999
(véase cuadro 3b). Los riesgos para el
mantenimiento de la estabilidad de precios
a lo largo de ese periodo estan asociados a
la evolucién de los salarios, en un contexto
de fortalecimiento de la actividad
econdmica.

2 La inflacién subyacente se define como el IPC
excluidos los pagos por intereses de hipotecas y los
efectos de los impuestos indirectos y las subvencio-
nes.
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Con una vision de mas largo plazo, el
mantenimiento de un entorno propicio a la
estabilidad de precios esta relacionado, en
Suecia, entre otras cosas, con la orientacion
a medio y largo plazo de las politicas
fiscales. Serd igualmente importante reforzar
las politicas econdmicas nacionales dirigidas
a aumentar la competencia en los mercados
de bienes y a mejorar el funcionamiento de
los mercados de trabajo, dada la elevada
tasa de paro existente en la actualidad.

Evolucién fiscal

En 1997, aflo de referencia, las necesidades
de financiacién de las Administraciones
Publicas fueron del 0,8% del PIB, es decir,
claramente por debajo del valor de
referencia del 3%, y la ratio de deuda
publica respecto al PIB fue del 76,6%, esto
es, por encima del valor de referencia del
60%. En comparacion con el afio anterior,
el déficit se ha reducido en 2,7 puntos
porcentuales del PIB y la deuda ha
disminuido marginalmente, en 0,] puntos.
En 1988 se prevé un superavit del 0,5% del
PIB y un descenso de la ratio de deuda
hasta el 74,1% del PIB. En 1996, el déficit
supero la inversion publica, medidos ambos
en relacion con el PIB, pero en 1997 cayé
por debajo de la misma (véase cuadro 4).

A lo largo del perfodo comprendido entre
1990 y 1997, la ratio de deuda respecto al
PIB se incrementd en 33,3 puntos
porcentuales. Inicialmente, la situacion de las
finanzas publicas suecas se deteriord
fuertemente vy la ratio de deuda aumentd
desde el 43,3% del PIB, en 1990, hasta el 79%
del PIB, en 1994. Desde entonces, dicha ratio
se ha reducido marginalmente, hasta situarse
en el 76,6% del PIB en 1997 (véase gréfico
2a), es decir, un descenso de 2,4 puntos
porcentuales en tres afios. Tal como puede
observarse con mas detalle en el grafico 2b, a
principios de la década de los noventa, tanto
un diferencial negativo entre la tasa de
crecimiento del producto y el tipo de interés
-que recoge una caida del PIB del 5% en tres

afios- como el deterioro del saldo primario
indujeron un aumento de la deuda. Sin
embargo, como queda reflejado en la partida
de ajustes entre flujos y fondos, el apoyo
financiero otorgado al sector bancario y la
revaluacion de la deuda publica denominada
en moneda extranjera, tras la intensa
depreciacion de la corona sueca entre 1991
y 1992, tuvieron un fuerte impacto. A partir
de 1996, se han registrados superavit
primarios gradualmente crecientes y, en 1997,
han compensado ampliamente el efecto
desfavorable del diferencial entre la tasa de
crecimiento del producto y el tipo de interés.
La evolucion de la deuda durante los afios
noventa es un ejemplo del fuerte impacto
que puede tener, sobre la ratio de deuda
publica, una combinacién de sucesos
excepcionales con un fuerte deterioro del
entorno macroeconémico, especialmente en
ausencia de un superavit primario que pueda
contrarrestar tales efectos. En este contexto,
cabe sefialar que la proporcion de titulos a
corto plazo en el total de la deuda ha ido
disminuyendo desde los altos niveles de
principios de los noventa, mientras que el
vencimiento medio de la deuda ha
permanecido, por lo general, estable en los
Ultimos afios (véase cuadro 5). En referencia
a 1997, el porcentaje de deuda a corto plazo
continla siendo elevado de modo que, dado
el nivel actual de la deuda, los saldos publicos
son sensibles a variaciones de los tipos de
interés. Ademas, la proporcion de deuda
publica en moneda extranjera aumento hasta
niveles elevados, por lo que las cuentas
publicas son sensibles a variaciones de los
tipos de cambio, aunque parte de esta
deuda, en su momento, podrd ser
redenominada en euros.

A lo largo de los afios noventa, el déficit,
medido en relacion al PIB, mostrod, primero,
un fuerte deterioro, seguido de un proceso
de recuperacion. A partir de un superavit
del 4,2% del PIB en 1990, en 1991 se
registrd un déficit, que fue ampliandose
hasta alcanzar un maximo del 12,2% del
PIB en 1993: desde entonces, el déficit ha
venido disminuyendo afio a afio, hasta



situarse en el 0,8% del PIB en 1997 (véase
grafico 3a). Como puede verse con mas
detalle en el grafico 3b, que refleja las
variaciones del déficit, el componente ciclico
contribuy® de manera sustancial al aumento
de las necesidades de financiacién hasta
1993, asi como a su disminucién en los dos
afios siguientes. En 1996 y en 1997, los
factores ciclicos tuvieron un papel poco
relevante. No obstante, la mejora del
componente no ciclico podria reflejar un
cambio estructural y duradero hacia politicas
fiscales mas equilibradas y/o un conjunto
de medidas con efectos temporales. La
evidencia disponible sugiere que tales
medidas tuvieron un papel en la reduccion
del déficit en 1996 -llegando a suponer el
0,3% del PIB-, pero no asi en 1997.

Por lo que se refiere al examen de las
tendencias de otros indicadores fiscales,
puede verse en el grafico 4 que el gasto
publico total en porcentaje del PIB aumentd
de forma muy pronunciada entre 1990 vy
1993. En particular, las transferencias
corrientes crecieron fuertemente, reflejando
un considerable aumento de los pagos
relacionados con el desempleo y otras
partidas de la seguridad social;
adicionalmente, todas las demas principales
partidas del gasto se incrementaron en
porcentaje del PIB (véase cuadro 6).
Después de 1993, el gasto total descendid
rapidamente, como consecuencia de la
reducciéon de todas las categorfas del gasto,
con la excepcidn de los pagos por intereses.
No obstante, en 1997 el gasto publico en
porcentaje del PIB era 3 puntos
porcentuales superior al de principios de
los noventa, lo que refleja el aumento de
las transferencias corrientes -sobre todo a
los desempleados- y de los pagos por
intereses. Dada la evolucion descrita,
teniendo en cuenta que los pagos por
intereses han crecido en linea con una
ratio de deuda creciente y que el gasto de
capital se ha reducido sustancialmente
desde 1993, la continuacion de la trayectoria
descendente del gasto publico total
parecerfa requerir poner el énfasis en la

reduccion de las transferencias corrientes,
gue se encuentran todavfa claramente por
encima del nivel observado en 1990. Por
su parte, los ingresos publicos tendieron a
disminuir, medidos en relaciéon al PIB, hasta
1994; desde entonces, han estado creciendo
gradualmente y pueden encontrarse en un
nivel que es perjudicial para el crecimiento
econdmico.

De acuerdo con la estrategia de la politica
fiscal a medio plazo de Suecia, tal y como
se ha presentado en el Programa de
Convergencia para el periodo 1995-2000
actualizado en septiembre de 1997, se
espera que, en 1998, las Administraciones
Publicas registren un superavit y una
disminucion adicional de la ratio de deuda.
El Presupuesto para 1998 esta disefiado en
linea con dicho programa. Aun cuando el
Presupuesto contiene aumentos en algunas
partidas de gasto, no llega a sobrepasar
ciertos techos previamente establecidos, y
se espera que, en relacion al PIB, disminuyan
tanto el gasto como los ingresos publicos.
En estos momentos, existe evidencia de
medidas con efectos temporales en el
Presupuesto de 1998, cuantificadas en el
0,8% del PIB. Segun los planes actuales,
para el afo 2000 se proyecta que el saldo
publico total alcance un superavit del 1,5%
del PIB -lo cual constituird un paso hacia el
objetivo de medio plazo de lograr un
superavit a lo largo del ciclo del 2%-, y que
la ratio de deuda esté situada en el 67% del
PIB. Estas previsiones estan, por lo general,
en linea con la actualizacion del programa,
e implican una mejora maés rapida que la
prevista en el programa original de 1995. Si
se verifican los saldos publicos previstos en
el Programa de Convergencia para el bienio
1999-2000, Suecia deberia cumplir el
objetivo a medio plazo del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento -que entrard en
vigor a partir de 1999- consistente en
alcanzar una posicién presupuestaria
cercana al equilibrio o de superavit.

En relacion con el horizonte temporal
necesario para reducir la ratio de deuda
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publica hasta el valor de referencia del 60%
del PIB, y en aquellos paises cuya ratio esta
claramente por encima del 60%, pero por
debajo del 80% del PIB, el IME presenta
algunos célculos, que estan expuestos en el
grafico 5. Bajo la hipétesis de que, en 1998,
se alcanzan el saldo publico total y la ratio
de deuda proyectados por la Comisién
Europea, se obtiene que el mantenimiento
del superavit primario proyectado para
[998, del 6,8% del PIB, en los afios
siguientes, serfa coherente con una
reduccion de la ratio de la deuda, hasta
situarla por debajo del 60% del PIB en el
afio 2001. Por otro lado, si se mantuviese
constante el superavit fiscal total de 1998
(0,5% del PIB) en los afios siguientes, la
ratio de deuda serfa inferior al 60% del PIB
en el afio 2003. Finalmente, mantener un
presupuesto equilibrado prolongaria este
proceso, en el caso de Suecia, hasta el afio
2004, Estos célculos se basan en el supuesto
normativo de un tipo de interés nominal
constante del 6% -que resulta de un coste
medio real del saldo vivo de deuda publica
del 4%, y de una tasa de inflacion del 2%- vy
de una tasa de crecimiento real del PIB,
también constante, del 1,9%, de acuerdo
con las estimaciones de la Comision para
el crecimiento real del PIB potencial en
1998. No se consideran los ajustes entre
flujos y fondos. A pesar de que tales
calculos son puramente ilustrativos y que
en modo alguno pueden tomarse como
predicciones, muestran la necesidad de
mantener considerables esfuerzos de
consolidacion fiscal a fin de disminuir la
ratio de deuda hasta el 60% del PIB, o por
debajo de dicho nivel, en un periodo de
tiempo apropiado.

El énfasis en la necesidad de una mejora
considerable del déficit y de que se
mantenga la consolidacion en el tiempo,
resulta ciertamente apropiado en el caso
de Suecia. Como se ha observado en el
pasado, las perturbaciones inesperadas
pueden incrementar sustancialmente la ratio
de deuda. Ademas, como queda reflejado
en el cuadro 7, aproximadamente a partir

del afio 2010 se espera un marcado
envejecimiento de la poblaciéon. Por
consiguiente, el gasto publico en pensiones
se incrementaria en relacién al PIB, sobre
todo si las politicas relacionadas con las
prestaciones permaneciesen inalteradas. El
sistema sueco de pensiones esta
parcialmente capitalizado, pero es,
basicamente, un sistema de reparto. Se ha
decidido complementar gradualmente el
sistema publico de pensiones con un sistema
mas solido, vinculado al crecimiento
econémico y a los cambios demogréficos,
lo cual reduciré la presién sobre las finanzas
publicas y la necesidad de disponer de un
amplio fondo de reserva. Este fondo de
reserva invierte, actualmente, una gran
parte de sus excedentes en tftulos del
Estado, por lo que se reduce la deuda
bruta consolidada de las Administraciones
Publicas. Por consiguiente, cualquier
variacion de dicha politica de inversiéon
introducirfa una dosis de incertidumbre en
la evoluciéon futura de la ratio de deuda
bruta. Las tendencias demograficas durante
las proximas décadas tendran un efecto
adverso sobre los excedentes actuales del
sistema de pensiones, por lo que las mejoras
en los saldos publicos resultan esenciales.
La carga total, sobre el gasto, como
consecuencia del envejecimiento de la
poblacion, serd inferior si las finanzas
publicas han creado un margen de maniobra
suficiente antes de que la situacion
demografica empeore.

Evolucién del tipo de cambio

En el periodo de referencia, comprendido
entre marzo de 1996 y febrero de 1998, la
corona sueca no ha formado parte del
Mecanismo de Cambios del SME (MC)
(véase cuadro 8a). La politica monetaria
sueca se ha orientado hacia el objetivo
principal de la estabilidad de precios, a
través de la definicion de un objetivo
explicito de inflacion del 2% para el IPC. En
el perfodo de referencia, la corona sueca
cotizd, en términos generales, por encima



de los tipos de cambio bilaterales medios
de marzo de 1996 frente a las restantes
monedas de la UE, que constituye la
referencia utilizada con propdsitos
ilustrativos en ausencia de tipos de cambio
centrales (véanse grifico 6 y cuadro 8a).
Las principales excepciones a este
comportamiento fueron la evolucién
respecto a la libra irlandesa, la libra esterlina
y, en menor medida, la lira italiana.
Paralelamente a la evolucién descrita, la
volatilidad de la corona sueca frente al
marco aleman tendid, recientemente, a
descender, aunque se mantuvo
relativamente alta (véase cuadro 8b),
mientras que los diferenciales de tipos de
interés a corto plazo frente a los de los
paises que los tuvieron mas bajos se
estrecharon significativamente.

En un contexto de mas largo plazo, y
medido en términos de los tipos de cambio
efectivos reales, el tipo de cambio actual
de la corona sueca frente a otros paises de
la UE se encuentra algo por debajo de los
valores medios histéricos y de las medias
correspondientes a 1987 (véase cuadro 9).
En lo que respecta a otros indicadores del
sector exterior, Suecia ha mantenido un
superavit creciente de la balanza por cuenta
corriente desde 1994, en el contexto de
una posicion exterior neta deudora
relativamente elevada (véase cuadro 10).
Asimismo, cabe recordar que Suecia es
una pequefia economia abierta, con unos
porcentajes de comercio exterior sobre el
PIB que, seglin los ultimos datos disponibles,
eran del 47% para las exportaciones y del
38% para las importaciones; dentro de
ellas, el comercio con la UE supone un
55% y 66%, respectivamente.

Evolucién de los tipos de interés a largo plazo

A lo largo de periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 y enero
de 1998, el tipo de interés promedio a largo
plazo de Suecia fue del 6,5%, inferior, por
tanto, al 7,8%, umbral de convergencia para

el criterio del tipo de interés, obtenido a
partir de los tres paises con mejores resultados
en materia de estabilidad de precios; lo
mismo puede decirse para el conjunto de
1997, asi como para 1996 (véase cuadro | I).

Los rendimientos a largo plazo han seguido
una trayectoria generalmente descendente
durante los afios noventa (véase grafico
7a). Asimismo, desde principios de la
década, los tipos de interés suecos a largo
plazo han tendido a converger hacia los
niveles de los paises de la UE que los
tenfan mas reducidos. Desde mediados de
1995, este proceso de convergencia se ha
acelerado vy el diferencial es, actualmente,
practicamente nulo (véase grafico 7b). Los
factores principales subyacentes a esta
evolucion fueron una tasa de inflacion
comparativamente baja y la mejora en las
finanzas publicas del pals.

Resumen y conclusiones

A lo largo del periodo de referencia, la tasa
de inflacién en Suecia, medida por el IAPC,
fue del 1,99%, claramente por debajo del
valor de referencia establecido en el
Tratado. Se contuvo el crecimiento de los
costes laborales unitarios en 1997 vy las
tasas de inflacion bajas también se
apreciaron en otros indices de precios
relevantes. De cara al futuro, hay pocos
indicios de presiones alcistas inmediatas
sobre los precios; las previsiones sefialan
que la tasa de inflaciéon se situara entre el
[,5% y el 2% en 1998 y en el 2% en 1999.
El nivel de los tipos de interés a largo plazo
fue del 6,5%, es decir, por debajo del
correspondiente valor de referencia.

Suecia no forma parte del MC. Durante el
periodo de referencia, la corona sueca
cotizd por encima de su tipo de cambio
bilateral medio de marzo de 1996 frente a
la mayorfa de las monedas de la UE, que es
el tipo de cambio utilizado como referencia
a efectos ilustrativos en ausencia de
paridades centrales.
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En 1997, Suecia tuvo un déficit publico del
0,8% del PIB, es decir, claramente por
debajo del valor de referencia, y se prevé
un superavit del 0,5% del PIB para 1998. La
ratio de deuda en porcentaje del PIB esta
por encima del umbral del 60%. Después
de haber alcanzado un maximo en 1994, la
ratio disminuyd en 2,4 puntos porcentuales,
para situarse en el 76,6% en 1997. Por lo
que respecta a la sostenibilidad de los
resultados fiscales, las perspectivas son de
una disminuciéon de la ratio de deuda hasta
el 74,1% del PIB en 1998. En el contexto
de la evolucion reciente del déficit, Suecia
deberfa cumplir el objetivo a medio plazo
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento -
que entrard en vigor a partir de 1999 -
consistente en alcanzar una posicion
presupuestaria cercana al equilibrio o de

superavit. Dado que la ratio de deuda esta
por encima del 75% del PIB, si se alcanzase
el superavit publico total previsto para
1998 y se mantuviese en los afios
posteriores, la ratio de deuda se reduciria
por debajo del 60% del PIB en el afio 2003.

En relacion con otros factores, en 1996 el
déficit publico superd a la inversion publica,
ambos en porcentaje del PIB, pero en
1997 cayd por debajo de la misma. Ademas,
Suecia registréd superavit por cuenta
corriente, mientras que ha continuado
teniendo una posicion exterior neta
deudora. En el contexto del envejecimiento
de la poblacion, Suecia se beneficia, en
parte, de un sistema de pensiones de
capitalizacion.
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I Evolucion de los precios

Suecia: Inflaciéon IAPC

(variaciones anuales, %)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Inflacion IAPC 0,8 1,8 2,7 2,7 2,1 1,9
Valor de referencia 2,5 2,7 - - - 2,7

Fuente: Comisién Europea.

Suecia: Evolucién delos precios
(variacién anual, %)

— |PC

Costes labor. unitarios Deflactor importaciones

15

ol

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Datos nacionales.
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Suecia: Medidas de inflacion e indicadores relacionados
(variacion anual, %, salvo indicacién contraria)

[990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Medidas de inflacién
Precios de consumo (IPC) 10,4 9,7 2,6 4,7 2,4 2,8 08 09
IPC excluidos cambios imposicién indirec.neta® 7,5 57 3,4 4,0 2,4 [,9 05 03
Deflactor consumo privado 99 103 2,2 57 3,0 2,7 12 23
Deflactor PIB 8,9 7,6 1,0 2,6 2,4 3,7 [ [,6
Precios de produccion 4,2 24  -03 [ 44l 82 -02 [
Indicadores relacionados
Crecimiento PIB real 4 -1l -4 22 3,3 39 [,3 1,8
Brecha de produccion (puntos porcentuales) 3,6 2 -14 47 -28 -05 -09 -09
Tasa de paro (%) [,7 3,0 53 8,2 8,0 7,7 80 83
Costes laborales unitarios, total economia 10,6 6,4 0,4 [,9 0,5 0,0 4,6 1,2
Compensacion por empleado, total economia | 1,3 6,8 4,0 4.4 4,8 2,7 66 39
Productividad, total economfa 0,6 04 3,5 2,5 4,2 2,7 19 27
Deflactor de las importaciones 3,0 00 -22 144 3,5 48 49 [,4
Apreciacion del tipo de cambio© -1,3 05 4 -192 -13 -02 98 37
Agregado monetario amplio (M3H)©@ - - - - - - - -
Precios bursatiles -75 48 -152 31,0 257 118 230 439
Precios de viviendas 1,8 69 94 -10,1 3,5 05 -02 62

Fuente: Datos nacionales excepto crecimiento PIB real y brecha de produccion (Comisién Europea, previsiones primavera 1998) y tipos

de cambio (BIS).

(a) Parcialmente estimado.

(b) Estimaciones nacionales.

(c) Tipo de cambio efectivo nominal frente a 25 paises industrializados.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacién (depreciacion).

(d) Datos nacionales armonizados.

Suecia: Evolucion reciente de la inflacion y previsiones
(variacion anual, %, salvo indicacion contraria)

(a) Evolucion reciente de la inflacion - precios de consumo

Sep97 Oct97 Nov97 Dic97 Ene98
indice nacional de precios de consumo (IPC)
Variacion anual, % [,7 [,8 [,8 1,9 I3
Tasa media intertrimestral anualizada,
serie desestacionalizada 3,1 3,2 2,6 2,0 0,8
Tasa media intersemestral anualizada,
serie desestacionalizada [,8 2,1 24 2,5 2,5
Fuente: Datos nacionales no armonizados.
(b) Previsiones de inflacion
1998 1999
Comision Europea (primavera 1998), IAPC 1,5 1,8
OCDE (diciembre 1997), deflactor del consumo privado 2,2 2,2
FMI (octubre 1997), IPC 2,0

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998), OCDE y FMI.
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Il Evolucién fiscal

Suecia: Situacidon financiera de las Administraciones Publicas

(% del PIB)
1996 1997 1998@®
Capacidad(+)/necesidad(-) de financiacion de las Administraciones Publicas -3,5 -0,8 0,5
Valor de referencia -3 -3 -3
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacion Administraciones Publicas,
excluida la inversién publica ® -1,4 1,6 .
Deuda bruta de las Administraciones Piblicas 76,7 76,6 74,1
Valor de referencia 60 60 60
Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.
(a) Proyecciones Comision Europea.
(b) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.
Suecia: Deuda bruta de Administraciones Publicas
(% del PIB)
(a) Niveles
80
. /_————"
60 /
50 /
40
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
(b) Variaciones anuales y factores subyacentes
- Saldo primario - Ajuste flujos-fondos
Difer. crecimiento y tipo de interés Variacién total
15
10
5
O —
s I
-10
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.
Nota: En el grafico 2b, valores negativos indican una contribucion del correspondiente factor a la reduccion de la ratio de deuda y valores
positivos una contribucion al incremento de la misma.
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Suecia: Deuda bruta de las Administraciones Publicas - caracteristicas estructurales

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Deuda total (% del PIB) 433 528 668 758 790 776 767 766
Composicién por monedas® (% total)
En moneda nacional 86, 915 732 654 67,1 663 666 683
En moneda extranjera 13,9 85 268 346 329 337 334 317
En poder de residentes (% total) 80,5 782 583 531 579 587 575 542
Vencimiento medio® (afios) . . . . 2,4 2,8 2,7 26
Composicion por vencimiento© (% total)
Corto plazo@ (<1 afio) 547 625 633 434 406 353 358 340
Medio y largo plazo (21 afio) 453 37,5 367 566 594 647 642 660

Fuente: Datos nacionales excepto total deuda (Comision Europea, previsiones primavera 1998). Datos fin de afio. Las diferencias en los
totales son debidas al redondeo.

(a) Deuda consolidada.

(b) Duracion modificada.

(c) Vencimiento residual. La descomposicién es una aproximacion basada en la composicion de la deuda de las Admones. Publicas.

(d) Incluye deuda a corto plazo y deuda ligada a tipos de interés a corto plazo.

Suecia: Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacién de las Administraciones Piblicas
(% del PIB)

(a) Niveles

\/

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Variaciones anuales y factores subyacentes

[ | Componente ciclico Componente estructural Variacion total
4
2 /_—\
0 e N
- [ /
-4
-6
-8

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).

Nota: En el gréfico 3b, valores negativos indican una contribucion al aumento de la necesidad de financiacion y valores positivos una contribucién
a la reduccion de la misma.
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Suecia: Gastos e ingresos Administraciones Publicas
(% del PIB)

Total gastos Total ingresos corrientes

80
70 e —
60
50
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).
Suecia: Situacion presupuestaria de las Administraciones Publicas
(% del PIB)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Total ingresos corrientes 646 614 606 601 592 598 625 626
Impuestos 404 37,5 366 363 360 363 37,7 389
Cotizaciones sociales 155 154 147 143 144 140 51 152
Otros ingresos corrientes 8,7 8,5 9,3 9,5 8,9 9,6 9,7 86
Total gastos 604 625 684 723 695 667 660 634
Transferencias corrientes 259 276 308 330 322 315 306 290
Pagos efectivos por intereses 50 51 54 6,2 6,8 6,4 72 62
Consumo Publico 272 27,1 278 280 27,1 257 26,1 258
Gasto neto de capital 2,3 2,6 Al 52 34 3,2 2,1 2,4
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacion 42 -I,| -77 -122 -103 -69 35 -08
Saldo primario 91 40 -24 -61 -35 -05 37 54
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacién,
excluida la inversion publica® . . -2 72 400 -4 16

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y calculos del IME. Las diferencias en los totales son debidas al redondeo.

(a) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.



Suecia: Evolucion potencial delas "ratios' de deuda futuras bajo distintos supuestos de |os
saldos publicos

(% del PIB)
I s:ido total constante I sa00 primario constante Presupuesto equilibrado
75
70
65
_ 55 I

1998 1999 2000 2001

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998) y calculos del IME.

Nota: Los tres escenarios asumen que la ratio de deuda de 1998 sera, como se prevé, del 74,1% del PIB y que el saldo publico total del 0,5% del
PIB o el saldo primario del 6,8% del PIB, ambos de 1998, permaneceran constantes en % del PIB a lo largo del periodo considerado; o,
alternativamente, que desde 1999 se mantendra un saldo publico equilibrado. Las hip&tesis subyacentes son una tasa de crecimiento real del PIB
potencial en 1998 del |,9%, segtin estimaciones de la Comision; una tasa de inflacion del 2%; y, en el escenario del saldo primario constante, un
tipo de interés nominal del 6%; los ajustes entre flujos y fondos no se han tenido en cuenta.

Suecia: Proyecciones de las ratios de dependencia de la tercera edad

1990 2000 2010 2020 2030

Ratio de dependencia de la tercera edad (poblacién con
edad superior a 65 afios enporcentaje
de la poblacion con edades entre 15 y 64 afios) 27,6 269 29,1 356 394

Fuente: Bos, E. y otros (1994), Proyecciones de la poblacion mundial 1994-95, Banco Mundial, Washington DC.
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Il Evolucién del tipo de cambio

(a) Suecia: Estabilidad del tipo de cambio
(1 de marzo de 1996 - 27 de febrero de 1998)

Pertenencia al Mecanismo de Cambios (MC) No
Pertenencia desde -
Devaluacion de la paridad central bilateral a peticion propia -

Desviacion maxima por encima (+) o por debajo (-) respecto a los
tipos de cambio medios bilaterales de marzo de 1996 (%) frente a®

Monedas MC:
Franco belga 7,0 -1,
Corona danesa 51 -1,
Marco aleman 6,6 -1,
Peseta espafiola 6,9 -1,0
Franco francés 4,6 -1,2
Libra irlandesa |3 SIS
Lira italiana |6 -59
Florin holandes 7.3 -1,
Chelin austriaco 6,7 -1,
Escudo portugués 4,9 -2,5
Marco finlandés 42 -3,7

Monedas no MC:
Dracma griega 3,1 -3,3
Libra esterlina |4 -22,5

Fuente: Comision Europea y calculos del IME.
(a) Datos diarios, dfas laborales; media moévil de 10 dias.

(b) Indicadores de presiones sobre el tipo de cambiode la Corona sueca

Media de tres meses con final en: May 96 Ago 96Nov 96 Feb 97 May 97 Ago 97Nov 97Feb 98
Volatilidad del tipo de cambio® 6,9 6,4 43 6,2 7,7 6,6 69 42
Diferencial de tipos interés a corto plazo® 3,0 2,0 1,3 0,6 0,8 0,8 07 08

Fuente: Comision Europea, estadisticas nacionales y célculos del IME.

(a) Desviacion tipica mensual, anualizada y en %, de las variaciones porcentuales diarias del tipo de cambio frente al marco aleman.

(b) Diferencial del tipo de interés a tres meses del mercado interbancario frente a una media ponderada de los tipos de interés en
Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria, en puntos porcentuales.
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Corona sueca: Tipos de cambio bilaterales
(datos diarios; media de marzo de 1996=100; del 1 de marzo de 1996 al 27 de febrero de 1998)
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Fuente: Comisién Europea.

Corona sueca: Medidas de tipo de cambio efectivo real frente a los paises de la UE
(datos mensuales; desviaciones en %, febrero 1998 respecto a varios periodos de referencia)

Media Media Media
Abr 73-Feb 98  Ene 87-Feb 98 1987
Tipo de cambio efectivo real:
Basado en IPC -13,1 -8,5 -7,5
Basado en IPP/IPPM =52 SN =28
Pro memoria:
Tipo de cambio efectivo nominal -22,8 -8,4 -15,8

Fuente: Célculos IME y BIS.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacion (depreciacion).
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Cuadro 10

Suecia: Evolucidn frente al exterior

(% del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Cta. corriente mas nueva cta. de capita'® 29 20 34 -20 03 22 23 27
Activos(+)/pasivos(-) netos frente al exterior©-37,0 -258 -374 -463 -460 -372 -43,1 -47,
Exportaciones (bienes y servicios)© 299 296 30,7 338 372 405 424 470
Importaciones (bienes y servicios)® 295 284 29,1 29,1 318 338 346 379

Fuente: Estadisticas nacionales, excepto exportaciones e importaciones (Comision Europea, previsiones primavera [998).

(a) Parcialmente estimado.

(b De acuerdo con el Manual de Balanza de Pagos del FMI, quinta edicion. Conceptualmente equivale a la definicién de cuenta corriente
de las ediciones previas del Manual.

(c) Posicion de Inversion Internacional (PIl), tal y como la define el FMI (véase Anuario de Balanza de Pagos, parte |, 1994), o el sustituto
mas proximo.

(d) En 1996 la participacion de las exportaciones de bienes hacia la UE sobre total exportaciones era 55,0%; Anuario de Estadisticas
Comerciales para 1997, FMI.

(e) En 1996 la participacion de las importaciones de bienes procedentes de UE sobre total importaciones era 66,4%; Anuario de
Estadisticas Comerciales para 1997, FMI.



IV Evolucion de los tipos de interés a largo plazo

Suecia: Tipos de interés a largo plazo

(%)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Tipo de interés a largo plazo 8,0 6,6 6,3 6,0 57 6,5
Valor de referencia 9,1 8,0 - - - 7.8

Fuente: Comisién Europea.

(a) Suecia: Tipos deinterés alargo plazo
(medias mensuales, %)
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(b) Suecia: Diferenciales de tipos de interés alargo plazo einflacion (IPC) frente alos

paises de la UE con menores tipos de interés alargo plazo*
(medias mensuales; en puntos porcentuales

— Dif. tipos interés a largo plazo — Dif. inflacién (IPC)
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Tipos de interés: Comision Europea ( en los paises donde estos no estan disponibles se han utilizado los datos mas comparables); los
datos de IPC son de estadisticas nacionales, no armonizados.
* Media ponderada de los tipos a largo de Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria.
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REINO UNIDO"

Evolucién de los precios

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, la inflacion media en el
Reino Unido, calculada a través del IAPC,
fue del 1,8%, es decir, claramente por
debajo del valor de referencia del 2,7%.
Este resultado se observd también en el
conjunto de 1997. En 1996, la inflacién, asi
calculada, fue del 2,5% (véase cuadro I).
Desde la perspectiva de los ultimos dos
afios, la tasa de crecimiento del IAPC
britanico se ha reducido hasta un nivel que
se considera, generalmente, coherente con
la estabilidad de precios.

En un andlisis retrospectivo, la inflacion,
calculada con los precios al por menor
excluidos los pagos por intereses de
hipotecas (RPIX), siguié una trayectoria,
por lo general, descendente durante los
primeros afios noventa (véase grafico |).
La inflacion se situd en el 8,1% en 1990 v
cayd hasta el 2,3% en 1994, para subir
luego lentamente hasta situarse en el 3%, o
justo por debajo de dicha tasa, entre 1995
y 1997. Tal proceso desinflacionista es el
resultado de importantes decisiones de
politica econémica, que incluyen el cambio
en la orientacién de la politica monetaria, a
partir del otofio de 1992, hacia la
consecucion de un objetivo de inflacion,
que actualmente el Gobierno britanico ha
fijado en una tasa del 2,5% para el RPIX'y,
mas recientemente, la concesidn de
independencia al Banco de Inglaterra. La
reduccién de la inflacién se ha visto
favorecida, entre otras cosas, por la
orientaciéon de la politica fiscal, por el
reforzamiento de la competencia en los
sectores de la economfa tradicionalmente
protegidos, y por las reformas en el
mercado de trabajo. Adicionalmente, a
principios de los noventa, el entorno
macroecondémico ha contribuido a contener
las presiones alcistas sobre los precios.

Muy especialmente, en el contexto de la
recesion de 1991 y 1992, la brecha de
produccién se hizo muy negativa (véase
cuadro 2). Desde entonces, la economia se
encuentra en franca recuperacion vy la
brecha de produccién ha venido cerrandose
gradualmente. Como consecuencia del
tensionamiento del mercado de trabajo, el
crecimiento de los salarios se ha acelerado
moderadamente, si bien los incrementos
de los costes laborales unitarios han
permanecido alrededor del 2% en 1996y
1997. Entretanto, las subidas de los precios
de importacion han variado
considerablemente en los Ultimos afios, en
parte como consecuencia de importantes
fluctuaciones en los tipos de cambio
efectivos. En el pasado reciente, el descenso
de los precios de importacién, ligado a la
apreciaciéon del tipo de cambio, ha ejercido
presiones a la baja sobre los precios, en un
entorno de gran fortaleza de la demanda
interna. Una tendencia general hacia tasas
de inflacion mas reducidas se aprecia
también en otros indices de precios
relevantes, aunque, en 1997, la tasa de
crecimiento de los precios de consumo,
medidos con el RPIX, se mantuvo por
encima del objetivo fijado y muy por
encima de otras medidas de inflacion,
antes de descender hacia el objetivo en
enero de 1998'* (véase cuadro 2).

Si se observan las tendencias y las
previsiones recientes, los datos actuales
indican que la inflacion, medida con la tasa
interanual de los precios de consumo, ha

'3 El Informe de Convergencia no tiene en cuenta las
medidas introducidas en el Presupuesto britdnico
justo antes de la fecha de la elaboracién.

' La inflacién medida con el RPIX es mayor que la
medida con el IAPC. Una gran parte de la diferen-
cia es puramente algebraica, ya que el RPIX se
construye como una media aritmética, mientras
que el IAPC es una media geométrica.



descendido ligeramente, hasta el 2,5%,
pero, segln la informaciéon que muestra el
cuadro 3a, hay algunos indicios de presiones
alcistas inmediatas'®. Las previsiones
sugieren una tasa de inflacion de alrededor
del 2-2,5% para 1998 y 1999 (véase cuadro
3b). Los riesgos para el mantenimiento de
la estabilidad de precios estan asociados al
fuerte crecimiento de la cantidad de dinero
y del crédito, asf como a presiones en el
mercado de trabajo.

Con una visién de maés largo plazo, aunque
el Reino Unido no tiene intencién de
participar en la politica monetaria Unica
desde 1999, necesitara mantener politicas
econdmicas que no impongan un peso
excesivo sobre la politica monetaria y que
conduzcan a la estabilidad del tipo de
cambio. El entorno de baja inflacion necesita
seguir siendo apoyado por unas politicas
fiscales apropiadas y por la continuacion de
las politicas econdmicas nacionales dirigidas
a aumentar la competencia en los mercados
de bienes y a mejorar el funcionamiento de
los mercados de trabajo.

Evolucién fiscal

En 1997, aflo de referencia, las necesidades
de financiacion de las Administraciones
Pablicas fueron del 1,9% del PIB, es decir,
claramente por debajo del valor de
referencia del 3%, y la ratio de deuda
publica respecto al PIB fue del 53,4%, esto
es, por debajo del valor de referencia del
60%. En comparacion con el afio anterior,
el déficit y la deuda se han reducido en 2,9
y 1,3 puntos porcentuales del PIB,
respectivamente. En 1998 se prevé que el
déficit disminuya hasta el 0,6% del PIB y la
ratio de deuda hasta el 52,3% del PIB. En
1996 y en 1997 el déficit superd a la
inversidon publica, medidos ambos en
relaciéon al PIB (véase cuadro 4).

A lo largo del periodo comprendido entre
1990 y 1997, la ratio de deuda respecto al
PIB se incrementé en 17,8 puntos

porcentuales. Partiendo de un nivel del
35,6% del PIB, en 1991, dicha ratio aumentd
de forma continuada hasta alcanzar un
maximo del 54,7% del PIB, en 1996, antes
de reducirse hasta el 53,4% del PIB en
1997 (véase grafico 2a). Tal como puede
verse con mas detalle en el grafico 2b,
durante el perfodo considerado, el
crecimiento de la deuda respondio,
principalmente, a la existencia de
importantes déficit primarios en algunas
ocasiones, y también respondié a algunas
presiones alcistas derivadas de la
combinacién entre el crecimiento del PIB y
los tipos de interés. Solo en 1997 la
obtencion, nuevamente, de un superavit
primario tuvo un efecto de reduccién de la
deuda. Los ajustes entre flujos y fondos
facilitaron la detencion del crecimiento de
la deuda en 1994 y en 1996. Las pautas
observadas durante los afios noventa
pueden considerarse como indicativas de
la estrecha relacién existente entre los
déficit primarios y una dindmica adversa de
la deuda, independientemente del nivel
inicial de la deuda que, en el caso del Reino
Unido, era comparativamente bajo. En este
contexto, cabe sefialar que la proporcion
de titulos a corto plazo en el total de la
deuda ha ido disminuyendo desde principios
de la década, mientras que el vencimiento
medio de la deuda ha permanecido estable
y es el mas alto entre los pafses de la UE
(véase cuadro 5). En referencia a 1997, el
porcentaje de titulos a corto plazo se
considera todavia relativamente elevado,
pero los sistemas estadisticos aplicados en
la actualidad distorsionan tal informacion
(véase nota a pie del cuadro 5). Con esta
consideracién, y dado el nivel actual de la
ratio de deuda, los saldos publicos pueden
considerarse relativamente insensibles a
los cambios de los tipos de interés. Por
otra parte, el porcentaje de la deuda en
moneda extranjera es reducido, de modo

"> Esas medidas pueden ser vulnerables a distorsio-
nes debidas a la existencia de estacionalidad
residual en los datos.
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que las cuentas publicas resultan ser
relativamente insensibles a variaciones de
los tipos de cambio.

A lo largo de los afios noventa, el déficit,
medido en relacion al PIB, mostrd una
trayectoria de rapido deterioro, que dio
paso a mejoras sucesivas. A partir de un
nivel del 0,9% del PIB en 1990, el
desequilibrio fiscal alcanzé el 7,9% del PIB
en 1993: desde entonces, el déficit ha ido
disminuyendo afio a afio, para situarse en
el 1,9% del PIB en 1997 (véase grafico 3a).
Como puede verse con mas detalle en el
grafico 3b, que refleja las variaciones del
déficit, el componente ciclico contribuyd
de manera sustancial, tanto al aumento de
las necesidades de financiacién hasta 1993
como a su disminucién posterior. No
obstante, la mejora del componente no
ciclico podria reflejar un cambio estructural
y duradero hacia politicas fiscales mas
equilibradas y/o un conjunto de medidas
con efectos temporales. La evidencia
disponible sugiere que tales medidas
redujeron el déficit, en un 0,5% del PIB, en

[997. Dichas medidas fueron
fundamentalmente de caracter reversible.
Esto implica que las medidas

compensadoras -incluidas en los planes
presupuestarios para 1998- necesitaran
contrarrestar la reversiéon de los efectos
temporales, a fin de mantener el
Presupuesto en las lineas planeadas.

Por lo que se refiere al examen de las
tendencias de otros indicadores fiscales,
puede verse en el grafico 4 que el gasto
publico total aumentd, en porcentaje del
PIB, entre 1990y 1993. En esos afios, en el
contexto de un desempleo creciente, las
transferencias corrientes a las familias y el
consumo publico crecieron (véase cuadro
6). Después de 1993, el gasto total, medido
en relacién al PIB, disminuyd, por efecto de
una reduccion de las transferencias
corrientes, del consumo publico y de los
gastos netos de capital, todos ellos en
relacion al PIB; los pagos por intereses no
comenzaron a descender hasta 1997. En

este Ultimo afio, el gasto total, en porcentaje
del PIB, se ha situado, de nuevo, en los
niveles registrados en 1990, si bien las
transferencias corrientes son, actualmente,
mas altas y el gasto neto de capital menor
-ambos en porcentaje del PIB-. Dadas las
sucesivas reducciones experimentadas por
el gasto neto de capital durante los afios
noventa, la continuacién de la trayectoria
descendente del gasto total en porcentaje
del PIB requeriria ajustes mayores en otras
partidas, como las transferencias corrientes
y el consumo publico. Por lo que respecta
a los ingresos publicos, la ratio respecto al
PIB tendié a reducirse hasta 1993 v,
posteriormente, empezd a crecer, hasta
alcanzar, en 1997, un nivel cercano al
registrado en 1990.

De acuerdo con la estrategia de la polftica
fiscal a medio plazo del Reino Unido, tal
como se ha presentado en el Programa de
Convergencia de septiembre de 1997, que
cubre el perfodo que termina en el afio
fiscal 2001-02, se prevé que las trayectorias
descendentes de las ratios de déficit y de
deuda contintien en 1998, y que se alcance
una posiciéon cercana al equilibrio
presupuestario en el afio fiscal 1998-99. El
Presupuesto para 1998 estd en linea con
este programa. En él se contempla una
reduccion del gasto y un aumento de los
ingresos -ambos en porcentajes del PIB-.
En estos momentos, no hay evidencia de
medidas significativas con efectos
temporales en el Presupuesto de [998.
Para el afio fiscal 2000-01, esta previsto un
superavit del 0,5-1,5% del PIB v se espera
una disminucion adicional de la ratio de
deuda. Si los saldos publicos evolucionan
segun lo proyectado en el Programa de
Convergencia, el Reino Unido deberia
cumplir el objetivo a medio plazo del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento -que entrard
en vigor a partir de 1999-, consistente en
alcanzar una posicién presupuestaria
cercana al equilibrio o de superavit.

Respecto a la potencial evolucién futura de
la deuda, el informe del IME no considera



esta cuestion en detalle para aquellos
paises cuya ratio de deuda en relacion al
PIB es inferior al 60%. No obstante, las
tendencias actuales sugieren que es posible
mantener el nivel de deuda por debajo del
60% del PIB. Aproximadamente a partir
del afio 2010 se espera un marcado
envejecimiento de la poblacion (véase
cuadro 7) pero, al contrario de lo que
ocurre en la mayor parte de los demas
Estados miembros de la UE, el Reino
Unido goza de un sistema de pensiones
fuertemente basado en fondos de pensiones
privados, y en el cual las pensiones de
reparto de la seguridad social tienen una
importancia menor que en otros paises de
la UE. En los planes actuales, no se prevé
que el gasto publico en pensiones aumente
significativamente en términos del PIB.
Aunque tales estimaciones resultan
tranquilizadoras, existen incertidumbres
significativas en torno a ellas; la evolucién
seguida en los aflos noventa ha mostrado
el riesgo que supone, para la ratio de
deuda, permitir un crecimiento rapido del
déficit.

Evolucién del tipo de cambio

En el periodo de referencia, comprendido
entre marzo de 1996 y febrero de 1998, la
libra esterlina no ha formado parte del
Mecanismo de Cambios del SME (MC)
(véase cuadro 8a). La politica monetaria se
ha orientado hacia la estabilidad de precios,
a través de la adopcion de un objetivo
explicito de inflacion, que actualmente el
Gobierno ha fijado en el 2,5% del RPIX. En
el perfodo de referencia, la libra esterlina
se apreci6 frente a otras monedas de los
paises de la UE, por efecto, en parte, de la
diferente posicion ciclica y del
correspondiente tono de la politica
monetaria, tal como reflejan unos
importantes diferenciales de tipos de interés
a corto plazo, observados y esperados,
frente a los paises del MC. La libra esterlina
cotizd durante la mayor parte del periodo
claramente por encima de los tipos de

cambio bilaterales medios de marzo de
1996 frente a las restantes monedas de la
UE, que constituye la referencia utilizada
con propositos ilustrativos en ausencia de
tipos de cambio centrales (véanse grafico 5
y cuadro 8a). Paralelamente a esta
evolucion, la volatilidad del tipo de cambio
de la libra esterlina frente al marco aleman
tendié a aumentar desde los niveles
registrados a principios de 1996 (véase
cuadro 8b) vy los diferenciales de tipos de
interés a corto plazo frente a aquellos
paises de la UE que los tuvieron mas bajos
se ampliaron durante el periodo de
referencia.

En un contexto de mas largo plazo, y
medido en términos de los tipos de cambio
efectivos reales, el tipo de cambio actual
de la libra esterlina frente a otras monedas
de la UE parece estar claramente por
encima de sus valores historicos (véase
cuadro 9). En lo que respecta a otros
indicadores del sector exterior, la balanza
por cuenta corriente se ha mantenido
aproximadamente equilibrada en los ultimos
afios (con un pequefio superavit en 1997),
mientras que los activos exteriores netos
han disminuido, hasta situarse entre el 1%
y el 2% del PIB (véase cuadro 10). Asimismo
cabe recordar que, segln los Ultimos datos
disponibles, el Reino Unido tiene unos
porcentajes de comercio exterior sobre el
PIB del 32% para las exportaciones y del
33% para las importaciones; dentro de
ellas, el comercio con la UE supone un
53% y 50%, respectivamente.

Evolucién de los tipos de interés a largo
plazo

A lo largo del periodo de referencia,
comprendido entre febrero de 1997 vy
enero de 1998, el tipo de interés promedio
a largo plazo del Reino Unido fue del 7%,
por debajo por tanto del 7,8%, umbral de
convergencia para el criterio del tipo de
interés, obtenido a partir de los tres paises
con mejores resultados en materia de
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estabilidad de precios; lo mismo puede
decirse para el conjunto de 1997, asi como
para 1996 (véase cuadro | 1).

Los rendimientos a largo plazo
disminuyeron de forma pronunciada a
principios de la década de los noventa.
Después de la interrupcion de dicha
evolucién -registrada a principios de 1994-, el
ritmo de descenso fue mas gradual (véase
grafico 6a). En este contexto, desde
principios de la década de los noventa, se
ha observado una tendencia general,
primero, hacia la convergencia y, después,
hacia la divergencia respecto a los tipos de
interés a largo plazo de los pafses de la UE
que los tenfan mas reducidos (véase grafico
6b). El factor principal subyacente a la
ampliacién del diferencial a partir de 1993
fue la diferente posicion en el ciclo del
Reino Unido respecto a los paises de la
Europa continental (lo que, a su vez
refleja, en parte, la diferente pauta de la
politica monetaria y la distinta evolucion
del tipo de cambio). Mas recientemente, el
diferencial de los tipos de interés a largo
plazo ha mostrado una tendencia a
reducirse.

Resumen y conclusiones

El Reino Unido, de acuerdo con los
términos del Protocolo n® || del Tratado,
ha notificado al Consejo de la UE que no
tiene intencion de acceder a la tercera fase
de la UEM en 1999. Por consiguiente, no
participard en la moneda Unica al inicio de
dicha tercera fase. No obstante, se
examinan en detalle sus progresos hacia la
convergencia.

A lo largo del periodo de referencia, la tasa
de inflaciéon en el Reino Unido, medida por
el IAPC, fue del 1,8%, claramente por
debajo del valor de referencia establecido
en el Tratado. Se contuvo el crecimiento
de los costes laborales unitarios vy las tasas
de inflaciéon bajas también se apreciaron en
otros indices de precios relevantes. De

cara al futuro, segln las previsiones, la
inflacion se situara entre el 2%y el 2,5% en
1998 v en 1999. El nivel de los tipos de
interés a largo plazo fue del 7%, es decir,
por debajo del correspondiente valor de
referencia.

El Reino Unido no forma parte del MC.
Durante el periodo de referencia, la libra
esterlina se aprecio frente a otras monedas
de los paises de la UE, como consecuencia,
en parte, de la diferente posicion ciclica y
del correspondiente tono de la politica
monetaria.

En 1997, El Reino Unido tuvo un déficit
publico del 1,9% del PIB, es decir,
claramente por debajo del umbral de
referencia, y se prevé un descenso adicional,

hasta el 0,6% del PIB, para 1998.
Adicionalmente, la ratio de deuda disminuyd
hasta el 53,4% del PIB en 1997,

permaneciendo, por tanto, por debajo del
umbral del 60%, y las perspectivas son de
un nuevo descenso, hasta el 52,3% del PIB,
en 1998. Por lo que respecta a la
sostenibilidad de los resultados publicos,
de cara al futuro, con los saldos publicos
proyectados, el Reino Unido deberia
cumplir el objetivo a medio plazo del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento - que entrara
en vigor a partir de 1999 - consistente en
alcanzar una posicién presupuestaria
cercana al equilibrio o superavit, y la ratio
de deuda se reduciria ain mas por debajo
del 60% del PIB.

En relacién con otros factores, el Reino
Unido ha registrado un pequefio superavit
por cuenta corriente en 1997 vy tiene una
posicion exterior neta acreedora.En el
contexto del envejecimiento de la
poblacién, este pais se beneficia de un
sistema de pensiones que estd fuertemente
basado en pensiones privadas capitalizadas.
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I Evolucion de los precios

Reino Unido: Inflacion IAPC

(variaciones anuales, %)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Inflacion IAPC 2,5 1,8 [,9 [,8 [,5 1,8
Valor de referencia 2,5 2,7 - - - 2,7

Fuente: Comisién Europea.

Reino Unido: Evolucién de los precios
(variacién anual, %)

— |PC

Costes labor. unitarios Deflactor importaciones

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Datos nacionales.
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Reino Unido: Medidas de inflacion e indicadores relacionados

(variacion anual, %, salvo indicacion contraria)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 [997@

Medidas de inflacién

Precios de consumo (IPC)® 8,1 6,7 47 3,0 23 2,9 30 28
IPC excluidos cambios imposicion indirec.neta® 7,3 6,7 4,3 2,9 [,7 2,3 26 22
Deflactor consumo privado 55 7,5 50 3,5 2,2 2,7 24 23
Deflactor PIB 6,4 6,5 4,6 32 1,7 2,5 29 1.8
Precios de produccién 6,3 54 3,1 39 2,6 4,1 2,7 [
Indicadores relacionados

Crecimiento PIB real 04 -20 -05 2,1 4,3 2,8 23 35
Brecha de produccion (puntos porcentuales) 32 -08 -32 -32 -, -05 -05 06
Tasa de paro (%) 58 8,0 9,7 103 9.3 8,2 75 58
Costes laborales unitarios, total economia 10, 7,1 3,2 04 -04 [,4 2,1 [,9
Compensacion por empleado, total economia 9,6 8,0 6,1 34 4,0 3,3 39 43
Productividad, total economfa 0,0 0,8 2,1 3,3 3,7 [,9 4 22
Deflactor de las importaciones 34 0,3 0,0 8,5 2,9 7,1 06 -56
Apreciacion del tipo de cambio©@ -1,4 06 -37 -89 02 46 20 163
Agregado monetario amplio (M3H)®© 17,3 8,6 58 4,0 6,1 83 13,0 134
Precios bursatiles -1,6 8,7 3,1 190 8,0 46 150 180
Precios de viviendas 00 ~-12 -56 -29 05 -7 45 63

Fuente: Datos nacionales excepto crecimiento PIB real y brecha de produccion (Comisién Europea, previsiones primavera 1998) y tipos

de cambio (BIS).
(a) Parcialmente estimado.

(b) RPIX: Precios al por menor, excluidos los pagos por intereses de hipotecas.
(c) RPIY: Precios al por menor excluidos los pagos por intereses de hipotecas e impuestos indirectos. No se publica ningiin IPC que

excluya los impuestos indirectos netos.

(d) Tipo de cambio efectivo nominal frente a 25 paises industrializados. Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacion

(depreciacion).
(e) Datos nacionales armonizados.

Reino Unido: Evolucion reciente de la inflacion y previsiones

(variacion anual, %, salvo indicacién contraria)

(a) Evolucion reciente de la inflacion - precios de consumo

Sep97 Oct97 Nov97 Dic97 Ene98
indice nacional de precios de consumo (IPC)®
Variacion anual, % 2,7 2,8 2,8 2,7 2,5
Tasa media intertrimestral anualizada,
serie desestacionalizada 3,6 3,0 2,6 2,7 3,0
Tasa media intersemestral anualizada,
serie desestacionalizada 2,5 2,5 2,6 2,9 2,9
Fuente: Datos nacionales no armonizados.
(a) Precios al por menor, excluidos los pagos por intereses de hipotecas.
(b) Previsiones de inflacion
1998 1999
Comision Europea (primavera 1998), IAPC 2,4 1,8
OCDE (diciembre 1997), deflactor del consumo privado 2,3 2,6
FMI (octubre 1997), IPC 2,7

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998), OCDE y FMI.
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Il Evolucién fiscal

Reino Unido: Situacion financiera de las Administraciones Publicas

(% del PIB)

1996 1997 1998@
Capacidad(+)/necesidad(-) de financiacién de las Administraciones Publicas =48 -1.9 -0,6
Valor de referencia -3 -3 -3
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacion Administraciones Piblicas,
excluida la inversion publica ® -3,5 -0,9 .
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 54,7 534 523
Valor de referencia 60 60 60

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.
(a) Proyecciones Comision Europea.
(b) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.

Reino Unido: Deuda bruta de Administraciones Publicas
(% del PIB)

(a) Niveles

60
55
50 —
45
40
35

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Variaciones anuales y factores subyacentes

- Saldo primario - Ajuste flujos-fondos
Variacion total

Difer. crecimiento y tipo de interés

1992 1993 1994 1995 1996 1997
Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME.

Nota: En el grafico 2b, valores negativos indican una contribucion del correspondiente factor a la reduccion de la ratio de deuda y valores
positivos una contribucion al incremento de la misma.
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Reino Unido: Deuda bruta de las Administraciones Publicas - caracteristicas

estructurales
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Deuda total (% del PIB) 356 418 485 505 539 547 534
Composicion por monedas (% total)

En moneda nacional 959 963 91,7 938 948 952 963 965

En moneda extranjera 4,1 3,7 8,3 6,2 52 4,8 37 35
En poder de residentes (% total) 885 832 810 787 812 823 828 824
Vencimiento medio® (afios) 10,2 99 100 108 106 104 10,1 101
Composiciéon por vencimiento® (% total)

Corto plazo® (<1 afio) 41,1 40,8 37,1 304 292 306 267 268

Medio y largo plazo (2! afio) 589 592 629 696 708 694 733 732

Fuente: Datos nacionales excepto total deuda (Comisién Europea, previsiones primavera 1998). Datos fin de afio, excepto 1997: fin de

Marzo. Las diferencias en los totales son debidas al redondeo.

(a) Vencimiento residual. Datos de deuda en poder de los mercados al 31 de marzo.

(b) Vencimiento residual.

(c) Incluye deuda a corto plazo y deuda ligada a tipos de interés a corto plazo. El porcentaje de deuda a corto sensible a variaciones de
tipos de interés estd distorsionado por el tratamiento estadistico actual al incluir billetes, monedas e Instrumentos Nacionales de
Ahorro a medio plazo (es decir, cuyo vencimiento supera el afio). En 1997, todos ellos suponian alrededor del 17% de la deuda bruta
de las AAPP; la consecuencia es que sélo el 9,8% de la deuda es realmente sensible a las variaciones de tipos de interés. Se prevé que

el tratamiento estadistico actual se modifique este afio cuando el Reino Unido adopte el SEC95.
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Reino Unido: Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacién de las Administraciones
Pdblicas

(% del PIB)

(@) Niveles
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(b) Variaciones anuales y factores subyacentes

[ | Componente ciclico Componente estructural Variacion total
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1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998).
Nota: En el grafico 3b, valores negativos indican una contribucion al aumento de la necesidad de financiacion y valores positivos una contribucion
a la reduccion de la misma.

Reino Unido: Gastos e ingresos Administraciones Publicas
(% del PIB)

Total gastos Total ingresos corrientes

45

40 /\
== | | |1 i

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

35

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 1998).



Reino Unido: Situacidn presupuestaria de las Administraciones Publicas

(% del PIB)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Total ingresos corrientes 390 382 369 358 364 376 372 384
Impuestos 299 294 283 273 278 290 287 30l
Cotizaciones sociales 6,3 6,3 6,2 6,2 6,3 6,3 63 63
Otros ingresos corrientes 2,7 2,5 2,4 2,3 2,3 2,2 22 20
Total gastos 399 406 43,1 437 433 431 420 404
Transferencias corrientes 127 133 153 160 158 159 153 150
Pagos efectivos por intereses 32 2,8 2,7 2,9 3.2 3,5 3,7 35
Consumo Publico 206 21,6 22,1 220 216 213 21,0 205
Gasto neto de capital 34 2,9 2,9 2,9 2,6 2,4 20 14
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacion -09 -23 62 -79 -68 -55- 48 -19
Saldo primario 2,2 04 -35 50 36 -20 -l [,6
Capacidad(+)/necesidad(-) financiacién,
excluida la inversién publica® -60 50 -37 35 -09

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 1998) y célculos del IME. Las diferencias en los totales son debidas al redondeo.

(a) Un signo negativo indica que el déficit es superior a la inversion.

Reino Unido: Proyecciones de las ratios de dependencia de la tercera edad

1990 2000 2010 2020 2030

Ratio de dependencia de la tercera edad
(poblaciéon con edad superior a 65 afios en porcentaje
de la poblacién con edades entre |5 y 64 afios)

24,0

244

258

Fuente: Bos, E. y otros (1994), Proyecciones de la poblacion mundial 1994-95, Banco Mundial, Washington DC.

31,2

38,7
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Il Evolucién del tipo de cambio

(a) Reino Unido: Estabilidad del tipo de cambio
(1 de marzo de 1996 - 27 de febrero de 1998)

Pertenencia al Mecanismo de Cambios (MC) No
Pertenencia desde -
Devaluacion de la paridad central bilateral a peticion propia -

Desviacion maxima por encima (+) o por debajo (-) respecto a los
tipos de cambio medios bilaterales de marzo de 1996 (%) frente a®

Monedas MC:
Franco belga 352 -0,
Corona danesa 32,7 -0,1
Marco alemén 34,6 -0,1
Peseta espariola 34,9 -0,3
Franco francés 32,6 -0,4
Libra irlandesa 23,5 -1,0
Lira italiana 24, -1,7
Florin holandes 35,5 -0,1
Chelin austriaco 34,7 -0,
Escudo portugués 31,4 -0,3
Marco finlandés 28,6 -1,8

Monedas no MC:
Dracma griega 28,8 -0,8
Corona sueca 29,0 -1,4

Fuente: Comision Europea y calculos del IME.
(a) Datos diarios, dfas laborales; media moévil de 10 dias.

(b) Indicadores de presiones sobre el tipo de cambio de la Libra esterlina

Media de tres meses con final en: May 96 Ago 96 Nov 96 Feb 97 May 97 Ago 97 Nov 97 Feb 98
Volatilidad del tipo de cambio® 42 57 6,5 10,1 9,8 106 10,5 7,6
Diferencial de tipos interés

a corto plazo® 2,5 2,3 2,7 3,1 3,1 3,6 3,8 3,9

Fuente: Comision Europea, estadisticas nacionales y célculos del IME.

(a) Desviacion tipica mensual, anualizada y en %, de las variaciones porcentuales diarias del tipo de cambio frente al marco aleman.

(b) Diferencial del tipo de interés a tres meses del mercado interbancario frente a una media ponderada de los tipos de interés en
Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria, en puntos porcentuales.
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Libra esterlina: Tipos de cambio bilaterales
(datos diarios; media de marzo de 1996=100; del 1 de marzo de 1996 al 27 de febrero de 1998)

—— GBP/BEF  —— GBP/DKK GBP/DEM =—— GBP/GRD —— GBP/ESP —— GBP/FRF

140

130 lm | -
120 ) wﬁ MW%

90
T2 T3 T4 Tl T2 T3 T4 Tl
1996 1997
—— GBP/IEP  —— GBP/ITL GBP/NLG =—— GBP/ATS == GBP/PTE =——— GBP/FIM GBP/SEK
140
130
120
110

T3 T4 Tl T2 T3 T4 Tl
1996 1997

Fuente: Comisién Europea.

Libra esterlina: Medidas de tipo de cambio efectivo real frente a los paises de la UE
(datos mensuales; desviaciones en %, febrero 1998 respecto a varios periodos de referencia)

Media Media Media
Abr 73-Feb 98  Ene 87-Feb 98 1987
Tipo de cambio efectivo real:
Basado en IPC 18,3 |77 24,4
Basado en IPP/IPPM 27,7 21,7 29,9
Pro memoria:
Tipo de cambio efectivo nominal [,3 12,4 8,8

Fuente: Calculos IME y BIS.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacién (depreciacion).
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Cuadro 10

Reino Unido: Evolucion frente al exterior
(% del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997@
Cta. corriente mas nueva cta. de capital® 34 -4 -1,7 -6 -02 -05 -03 04
Activos(+)/pasivos(-) netos frente al exterior® 1,3 1,9 3,7 59 42 3,7 32 15
Exportaciones (bienes y servicios)© 244 247 259 263 275 289 302 315
Importaciones (bienes y servicios)® 27,1 262 282 285 288 292 310 326

Fuente: Estadisticas nacionales, excepto exportaciones e importaciones (Comision Europea, previsiones primavera [998).

(a) Parcialmente estimado.

(b) De acuerdo con el Manual de Balanza de Pagos del FMI, quinta edicion. Conceptualmente equivale a la definicién de cuenta corriente

de las ediciones previas del Manual.

(c) Posicion de Inversion Internacional (PIl), tal y como la define el FMI (véase Anuario de Balanza de Pagos, parte |, 1994), o el sustituto

mas proximo.

(d) En 1996 la participacion de las exportaciones de bienes hacia la UE sobre total exportaciones era 52,7%; Anuario de Estadisticas

Comerciales para 1997, FMI.

(e) En 1996 la participacion de las importaciones de bienes procedentes de UE sobre total importaciones era 49,7%; Anuario de

Estadisticas Comerciales para 1997, FMI.



IV Evolucion de los tipos de interés a largo plazo

Reino Unido: Tipos de interés a largo plazo

(%)

1996 1997  Nov 97 Dic 97 Ene 98 Feb 97 - Ene 98
Tipo de interés a largo plazo 7,9 7,1 6,7 6,4 6,2 7,0
Valor de referencia 9,1 8,0 - - - 7.8

Fuente: Comisién Europea.

(a) Reino Unido: Tipos deinterés alargo plazo
(medias mensual es; %)

14

ERI/ AN P
/
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

(b) Reino Unido: Diferenciales de tipos de interés alargo plazo e inflacion (1PC) frente a

los paises de la UE con menores tipos de interés a largo plazo*
(medias mensuales; en puntos porcentual es)

— Dif. tipos interés a largo plazo —— Dif. inflacion (IPC)

M\/

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Tipos de interés: Comision Europea ( en los paises donde estos no estan disponibles se han utilizado los datos mas comparables); los
datos de IPC son de estadisticas nacionales, no armonizados.
* Media ponderada de los tipos a largo de Bélgica, Alemania, Francia, Holanda y Austria.
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Evolucion del mercado privado del ECU

En 1997, el tamafio global de los mercados
financieros en ECUs registrd un nuevo
descenso, hasta alcanzar los 1464 miles de
millones de ECUs a finales de septiembre,
frente a los |54 miles de millones de un afio
antes (véase cuadro adjunto). El saldo vivo
de los activos y pasivos internacionales
bancarios denominados en ECUs disminuyd
un 17% vy un 13%, respectivamente, desde el
final de septiembre de 1996 hasta el final de
septiembre de 1997. Se estima que los
prestamos bancarios en ECUs descendieron
un 8%, en ese mismo periodo. Por su parte,
el saldo vivo total de bonos internacionales,
europagarés y euroletras se situd en 58 miles
de millones de ECUs a finales de septiembre
de 1997, frente a los 60,7 miles de millones
de finales de septiembre de 1996, lo que
supone un descenso del 4,4%. La cuota de
mercado del ECU en los mercados
internacionales de bonos continud
descendiendo, desde el 2,8% de finales de
septiembre de 1996 hasta el 1,9% doce
meses mas tarde. El saldo vivo de los bonos
domésticos denominados en ECUs se
mantuvo estabilizado en los 57,8 miles de
millones de ECUs. Los emisores soberanos
de los paises de la UE siguieron manteniendo
una parte considerable de la actividad emisora;
les correspondio el 50% del total de emisiones
anunciadas en 1997. El mercado de
europagarés y euroletras a corto plazo
denominados en ECUs, de pequefio tamafio,
permanecid practicamente sin cambios v, a
finales de septiembre de 1997 ascendiaa 2,4
miles de millones de ECUs, frente a los 2,1
miles de millones de un afio antes.

El 17 de junio de 1997 el Consejo de
Ministros de la Union Europea aprobd el
Reglamento del Consejo n° |103/97 sobre
«ciertas disposiciones relacionadas con la
introduccién del euro». Esta normativa
establece que en el caso de los contratos
denominados con referencia a la definicion
de ECU de la Comunidad (ECU cesta), la
sustitucion por el euro se producird al tipo de

cambio de uno por uno; también establece la
presuncion de que lo mismo sucedera en el
caso de aquellos contratos sin referencia a
esa definicion de ECU, aunque esta presuncion
sera rebatida si se tiene en cuenta la intencién
de las partes, a fin de preservar el principio
de la libertad de los contratos. Esta legislacion
ha tenido una acogida favorable en el ambito
legal y entre los operadores del mercado, al
proporcionar un equilibrio adecuado entre la
continuidad y la libertad de los contratos. La
normativa ha impulsado también a otras
autoridades, emisores y asociaciones privadas
del mercado a declarar que se acogeran a los
términos especificados en el Reglamento.

La diferencia entre el tipo de cambio de
mercado del ECU vy el del ECU cesta -que se
habfa reducido progresivamente desde el
maximo, alcanzado a principios de 1996, de
330 puntos basicos-, continud estrechandose,
desde aproximadamente los 90 puntos
basicos de finales de diciembre de 1996
hasta hacerse practicamente nula doce meses
mas tarde; el ECU de mercado cotizd incluso
por encima del ECU cesta durante un corto
periodo de tiempo a finales de 1997 (véase
gréfico adjunto). Los diferenciales entre los
tipos de interés de mercado del ECU vy los
tipos de interés del ECU cesta -en particular
a corto plazo- permanecieron dentro de un
rango muy estrecho durante la mayor parte
de 1997. Los factores que pueden explicar
este comportamiento de los diferenciales
entre los tipos de cambio y entre los tipos de
interés son diversos. En primer lugar, el
descenso de los diferenciales refleja una
mejora de la percepcion del mercado sobre
las perspectivas de la UME, unida a la
reducciéon de la incertidumbre legal. Un
segundo factor parece haber sido la estabilidad
que ha prevalecido en el Mecanismo de
Cambios del SME; en el pasado, los
diferenciales elevados se asociaron, con
frecuencia, a crisis en los mercados
cambiarios de la UE. En tercer lugar, los
factores técnicos parecen haber tenido



también influencia, contribuyendo a
incrementar la volatilidad a corto plazo. La
liquidez del ECU en los mercados
cambiarios ha disminuido, reflejo del
reducido numero de creadores de mercado,

por lo que las grandes operaciones
comerciales y financieras pueden haber
acentuado las fluctuaciones transitorias de
los diferenciales.
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Cuadro Anejo |

Mercados financieros de ECUs

(datos de fin de periodo en miles de millones de ECUs)

1993 1994 1995 1996 1997
T3 T3 T3 T3 Tl T2 T3 T4

Bonos, de los que: 1245 1254 119.1 1102 [12.1 1108 1134 118.1

- Internacionales® 782 69.1 625 51.8 555 550 556 580

- Nacionales 46.3 563 566 584 566 558 57.8 60.1
Letras del Tesoro(Nacionales) 8.3 4.7 3.5 3.5 3.5 3.5 35 35
Europagarés y Euroletras® 6.5 6.4 8.2 8.9 2.7 23 24 28
Préstamos bancarios (estimacion)® 666 599 573 514 467 450 47.1
Tamafio del mercado (estimacion)© 1859 1764 168.1 1540 1450 [41.6 464
Activos bancarios, de los que: [96.0 1784 1645 1420 1281 1172 118.1

- frente a agentes no bancarios 61.0 556 526 469 422 407 427
Pasivos bancarios, de los que: 1919 1747 1577 1367 1299 1206 1189

- frente a agentes no bancarios® 309 2701 231 209 219 2.7 214
Promemoria:
Tenencias de ECUs privados
por parte de bancos centrales 9.1 240 233 218 229 214 19.1 199
Volumen de valores en ECUs negociado®  333.6 4020 479.6 3925 4l12.1 3903 3374 313.6

% sobre el total del volumen negociado en

cualquier moneda 6.1 6.9 7.4 4.1 3.9 3.6 2.7 25

Fuente: BIS, Euroclear, Cedel e IME.

(a) Desde 1997, las letras a medio plazo se han incluido como bonos internacionales; en afios anteriores, estan incluidas como

Europagarés y Euroletras.

(b) Préstamos finales y préstamos interbancarios otorgados fuera del drea de infommacién del BIS.
(c) Se han deducido 20.000 millones de ECUs, por estimarse que dicha cantidad fue doblemente contabilizada por razones de
solapamiento entre los mercados de valores y los mercados bancarios, al operar los bancos como emisores y tenedores de valores

en ECUs. A falta de datos completos, el solapamiento es una estimacion.

(d) Identificados solo como no bancos.

(e) Mercado primario y secundario, Eurobonos y bonos ordinarios en moneda nacional, convertibles, bonos a tipo variable, CDs, y

bonos a corto y medio plazo.



Grafico Anejo |

Differencial entre e tipo de cambio de mercado del ECU y el del ECU "cesta’
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Fuente: Datos nacionales.
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Metodologia estadistica de los indicadores de

convergencia

Este anejo proporciona informacién sobre
la metodologia estadistica de los indicadores
de convergencia y detalla los avances
conseguidos en su armonizacion.

Precios de consumo

El Protocolo n°6 sobre los criterios de
convergencia, a los que se refiere el articulo
109 J (1) del Tratado de la Unién Europea,
exige que la convergencia de precios se mida
utilizando indices de precios de consumo
sobre una base comparable, construida a
partir de la eliminacion de las diferencias en
las definiciones nacionales. Aungue los indices
actuales de precios de consumo de los
Estados miembros estan ampliamente
fundamentados en principios similares, existen
considerables diferencias de detalle que
afectan a su comparacion.

La Comision Europea (EUROSTAT), en
estrecha colaboracion con los Institutos
Nacionales de Estadistica (INEs), estd
desarrollando los trabajos conceptuales sobre
la armonizacion de los indices de precios de
consumo. Como usuario clave, el IME se
encuentra muy involucrado en estos trabajos.
En octubre de 1995, el Consejo de la UE
adoptd una Regulacion sobre indices
Armonizados de Precios de Consumo
(IAPCs), que ha servido como marco basico
sobre el que se han desarrollado medidas
adicionales de armonizaciéon. En ella se
establecid un procedimiento por etapas en la
armonizaciéon de los indices de precios de
consumo, con el fin de tener disponibles los
datos necesarios para el anadlisis de
convergencia.

Los primeros IAPCs fueron publicados por
EUROSTAT en enero de 1997. Las series
histéricas de los IAPCs estan disponibles
desde enero de 1995. Las medidas de
armonizacién llevadas a cabo para elaborar

los IAPCs se han basado en tres Regulaciones
de la Comisién Europea que atafien -entre
otras cosas- a su cobertura inicial, asi como a
los criterios iniciales sobre los procedimientos
para introducir ajustes de calidad y a las
reglas comunes para el tratamiento de nuevos
bienes y servicios. Se ha acordado, ademas,
una clasificacion armonizada detallada de los
subindices de los IAPCs, que permite una
comparacion homogénea, entre los diferentes
Estados miembros, del comportamiento de
los precios de subgrupos pormenorizados
del gasto de consumo. Finalmente, una
Regulacion de la Comunidad recientemente
adoptada establece las reglas sobre la
frecuencia con que las ponderaciones de los
bienes incluidos en el IAPC han de actualizarse.
Las mejoras metodoldgicas introducidas en
el célculo de los IAPCs en 1997 suponen
avances sustanciales hacia el logro de IAPCs
plenamente comparables.

Los IAPCs se emplean para medir la
convergencia en precios en este Informe.
Ademas, se espera que los |APCs referidos al
conjunto del 4rea del euro constituyan la
principal medida de los precios de consumo
para el drea de la moneda Unica desde enero
de 1999 en adelante. Existe por tanto un
profundo y continuo interés en asegurar una
armonizacion en las estadisticas de precios
de consumo.

Finanzas publicas

El Protocolo n°5 sobre el procedimiento de
déficit excesivo, anejo al Tratado, junto con
el Reglamento del Consejo de noviembre de
1993, define los conceptos de
«Administraciones Publicas», «déficit», «gastos
en concepto de interesesy», «inversiony,
«deuda» y «producto interior bruto (PIB)»
sobre la base del Sistema Europeo de Cuentas
Econdmicas Integradas (SEC), segunda
edicion. El SEC es un conjunto coherente y



detallado de cuadros de Contabilidad
Nacional desarrollados con el fin de facilitar
estudios comparados entre los Estados
miembros de la UE. De acuerdo con el
Reglamento del Consejo de junio 1996, el
procedimiento de déficit excesivo se aplicara
conforme a la segunda edicion del SEC hasta
1999 inclusive v, a partir de esa fecha, serd
sustituido por el SEC 95.

Las «Administraciones Publicas» (AAPP)
comprenden la administracion central, las
administraciones regionales y locales, vy la
seguridad social; no incluyen las empresas
publicas, por lo que es una definicidn menos
amplia que la correspondiente a sector
publico.

El «déficit de las Administraciones Publicas»
es, principalmente, la diferencia entre el
ahorro bruto y la suma de la inversion -
definida como formacion bruta de capital
fijo- mas las transferencias netas de capital
pagadas por las AAPP. La «deuda publica» es
la suma de los pasivos brutos de las AAPP, en
valor nominal, clasificados -siguiendo el SEC,
segunda edicion- en las siguientes categorfas:
efectivo y depositos, valores a corto plazo y
obligaciones, y otros créditos. La deuda
publica no cubre créditos comerciales vy
otros pasivos que no estan incorporados a
un documento financiero, tales como los
impuestos a devolver; tampoco incluye pasivos
contingentes, como avales y pensiones
comprometidas. De acuerdo con tales
definiciones de déficit y de deuda de las
AAPP, la variacion del saldo de deuda al final
de dos afios consecutivos puede ser muy
diferente del volumen de déficit del afio en
consideracion. Por ejemplo, la deuda de las
AAPP puede reducirse, por medio de la
utilizacion de los ingresos procedentes de las
privatizaciones de empresas publicas o de la
venta de otros activos financieros, sin que se
observe impacto inmediato alguno en el
déficit. A la inversa, el déficit de las AAPP
puede disminuir a través de la sustituciéon de
préstamos de las AAPP por transferencias,
sin que tenga ninglin efecto inmediato sobre
la deuda.

El «producto interior bruto (PIB)» utilizado
en la determinacion de los recursos propios
de la Comunidad es el que también se usa en
el procedimiento de déficit excesivo. La
elaboracion de las estadisticas del PIB estd
supervisada por un Comité creado por una
Directiva del Consejo de febrero de 1989.

Desde principios de 1994, los Estados
miembros han estado remitiendo a la
Comision Europea informacion  estadistica
sobre el déficit y la deuda de las
Administraciones Publicas, al menos, dos
veces al afio. El Tratado asigna a la Comision
Europea la responsabilidad de proveer los
datos que han de ser utilizados en el
procedimiento de déficit excesivo. En este
contexto, la Oficina de Estadistica de la
Comision (EUROSTAT) vigila la coherencia
de los datos remitidos por los paises con la
segunda edicién del SEC y su comparabilidad
entre los diferentes Estados miembros.
Cuando el SEC, segunda edicion, no facilita
una orientacion clara, EUROSTAT recaba la
opinién del Comité de Estadisticas Monetarias,
Financieras y de Balanza de Pagos (CMFB).
Este Comité estd compuesto por
representantes de los bancos centrales
nacionales de los Estados miembros y de los
INEs. Teniendo en cuenta la opinién del
CMFB, EUROSTAT decide de manera
independiente el tratamiento estadistico que
deben aplicar los Estados miembros.

Tipos de cambio

Los tipos de cambio de las monedas de los
Estados miembros respecto al ecu se fijan
diariamente (en la llamada concertacion de
las 2,15 p.m.) y se publican en el Diario
Oficial de las Comunidades Europeas. Los
tipos de cambio bilaterales utilizados en este
Informe se derivan de dichos tipos de cambio
respecto al ecu. A efectos informativos,
también se han introducido referencias a los
tipos de cambio efectivos, nominales y reales,
de acuerdo con las series calculadas por el
BIS.
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Tipos de interés a largo plazo

El Protocolo n® 6 sobre los criterios de
convergencia, al que se refiere el articulo 109
J (1) del Tratado de la UE, establece que la
evaluacion de la convergencia de tipos de
interés se lleve a cabo sobre la base de los
bonos del Estado a largo plazo u otros
valores comparables, observados durante un
perfodo de un afio antes del examen, una
vez se han eliminado las principales diferencias
que aparecen en las definiciones nacionales.

Aunque el articulo 5 del Protocolo n°6 asigna
la responsabilidad de proveer los datos a la
Comision Europea, el IME, dada su experiencia
en este campo, ha contribuido a la definicion
de las estadisticas de los tipos de interés a
largo plazo representativos y en recopilar los
datos de los bancos centrales para
transmitirselos a la Comisién Europea.

Aunque la metodologia para calcular los
rendimientos de los bonos es similar en los
Estados miembros, existen considerables
diferencias en las estadisticas de los tipos de
interés a largo plazo, en lo que se refiere a la
eleccion de los valores, las formulas utilizadas
en el calculo de los rendimientos, los
vencimientos seleccionados, el tratamiento
de los efectos fiscales y los ajustes por
efectos de cupdn. El objetivo del ejercicio
de armonizacion fue  establecer
recomendaciones, en particular sobre todos
los aspectos citados, lo suficientemente
generales y flexibles como para tener en
cuenta las particularidades de cada mercado
nacional y su evolucién, sin perjuicio de la
homogeneidad de los datos.

Los principios basicos aplicados en la
armonizacion fueron: que el emisor de los
bonos sea la administracién central, que los
valores tengan cupdn fijo y un vencimiento
proximo a los diez afios, y que los
rendimientos sean brutos de impuestos. Para
asegurar gue se tiene en cuenta la profundidad
del mercado y que no hay primas de liquidez
incorporadas a los rendimientos, los valores
escogidos deben ser altamente liquidos. La

eleccion queda bajo la responsabilidad de los
Estados miembros. A finales de diciembre de
1997, once pafses empleaban un bono
representativo (benchmark) y los cuatro
restantes una muestra de bonos, en cuya
eleccion se ha tomado la liquidez del mercado
el plazo de diez afios como factor
determinante. Los bonos con caracteristicas
especiales (por ejemplo, que incorporan
opciones, de cupdn cero) estan excluidos. La
eleccion de bonos altamente liquidos sirve
también como una manera indirecta de
minimizar los efectos de diferentes cupones.
Finalmente, se escogio una féormula uniforme
basada en criterios internacionales
normalizados, denominada formula 6.3, de la
«Formulae for Yield and other Calculations»
de la International Securities Market
Association. Cuando hay mas de un bono en
la muestra, la liquidez de los bonos elegidos
permite el uso de una media simple de sus
rendimientos como tipo representativo. El
objetivo de estos cambios era concentrarse
en la medida estadistica de la percepcién de
la durabilidad de la convergencia. Tal como
se ha mencionado anteriormente, la
elaboracion de los tipos de interés a largo
plazo armonizados se ha llevado a cabo por
los bancos centrales vy, en este Informe, se
han utilizado series completamente
armonizadas.

Otros factores

El Ultimo parrafo del articulo 109 | (1) del
Tratado dispone que los informes de la
Comisiéon Europea y del IME deben tener
en cuenta, junto con los cuatro criterios
principales, la evolucién del ECU, los
resultados de la integracion de los
mercados, la situacién y la evolucion de las
balanzas de pagos por cuenta corriente y
un examen del comportamiento de los
costes laborales unitarios y de otros indices
de precios.

Mientras que el Protocolo n°® 6 describe
con todo detalle los datos que han de ser
usados para los cuatro criterios principales



y estipula que la Comisién Europea
proveerd los datos utilizados para la
valoracién de la convergencia, no hay
ninguna referencia a estos «otros factores.
Mientras que la evolucion del ECU vy la
integraciéon de los mercados estan

relacionados con el avance hacia la UME
en términos mas generales, el andlisis de
los otros factores se basa en definiciones
que normalmente proporcionan resultados
altamente comparables entre los Estados
miembros.
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1 Observaciones generales

1.1 Introduccion

El Articulo 109 J(1) y (4) del Tratado'®
exige al IME (y a la Comisién) la presentacion
de un informe, acerca de, entre otras
materias, «la compatibilidad de la legislacion
nacional de cada Estado miembro, incluidos
los estatutos de su banco central nacional,
con el Articulo 107 y el Articulo 108 del
presente Tratado, asi como con los Estatutos
del SEBC» (también denominada en este
Informe como «convergencia legal»). El
Articulo 108 del Tratado, tal y como se
reproduce en el Articulo 4.1 de los
Estatutos'®, sefala, en este sentido, que
cada Estado miembro garantizard, a mas
tardar en la fecha de constitucion del SEBC,
la compatibilidad de su legislacién nacional,
incluidos los estatutos de sus BCNs, con el
Tratado v los Estatutos.

El IME ha examinado la situacién legal en
los Estados miembros y las medidas
legislativas que han sido y/o necesitan ser
adoptadas por los mismos con el fin de
lograr que su legislacion nacional sea
compatible con el Tratado y los Estatutos.
Los resultados de dicho examen se exponen
a continuacion. El presente Informe se
apoya en los informes previos del IME
sobre convergencia legal: Informes sobre el
progreso hacia la Convergencia de los
afios 1995y 1996, y en la actualizacién de
su capitulo legal de octubre de 1997.

Todos los Estados miembros, excepto
Dinamarca, cuya normativa no requiere
adaptacién, han introducido en 1997 o en
1998 o estan en avanzado proceso de
hacerlo, modificaciones en los estatutos de
sus BCNs, siguiendo los criterios
establecidos en los informes y en las
opiniones del IME. El Reino Unido, que se
encuentra exonerado de las obligaciones
relativas al Articulo 108 del Tratado, esta
en proceso de introducir un nuevo estatuto
de su BCN, el cual, aunque proporcionando

un mayor nivel de independencia operativa
del banco central, no pretende cumplir
expresamente con la convergencia legal tal
y como es requerida por el IME para la
total observancia del Tratado y los Estatutos
del SEBC. Todos los legisladores de la
Unién Europea, a excepcion de los
mencionados, han llevado a cabo un
proceso legislativo tendente a preparar los
BCNs para la Tercera Fase de la UEM.

1.2 Ambito de la adaptacion
1.2.1 Areas de adaptacién

A fin de identificar aquellas 4dreas donde es
necesario llevar a cabo la adaptacién de la
legislacion nacional, se ha distinguido entre:

m La independencia de los BCNs (véase
en particular, el Articulo 107 del Tratado
y los Articulos 7y 14.2 de los Estatutos).

m La integracion legal de los BCNs en el
SEBC (véase en particular, Articulos
2.1 'y 14.3 de los Estatutos), y

m Otra normativa distinta de los estatutos
de los BCNs.

Independencia de los BCNs

Los Estatutos reservan a los Gobernadores
de los BCNs (como miembros del Consejo
de Gobierno del BCE) un papel importante
en relacion con la formulacion de la politica
monetaria y a los BCNs en cuanto a la
ejecucion de las operaciones del SEBC
(véase Ultimo parrafo del Articulo 2.1 de

' Las referencias en el texto al Tratado y los
Estatutos son referencias al Tratado constitutivo de
la Comunidad Europea y a los Estatutos del
Sistema Europeo de Bancos Centrales y el Banco
Central Europeo, salvo indicacién en contrario.



los Estatutos). Por lo tanto, serd esencial
que los BCNs sean independientes en el
ejercicio de sus funciones relacionadas con
el SEBC, sin influencias de organismos
externos.

Integracion legal de los BCNs en el SEBC

El Articulo 14.3 de los Estatutos establece
que los BCNs seran parte integrante del
SEBC, que actuaran segun las orientaciones
e instrucciones del BCE y que el Consejo
de Gobierno adoptard las medidas
necesarias para garantizar el cumplimiento
de dichas orientaciones e instrucciones.
Aquellas disposiciones de las legislaciones
nacionales (en particular los estatutos de
los BCN5s) que impidan la ejecucion de las
funciones relacionadas con el SEBC o el
cumplimiento de las decisiones del BCE,
resultarfan incompatibles con el eficaz
funcionamiento del Sistema. Por lo tanto,
resultan necesarias las adaptaciones de la
legislacion nacional y de los estatutos de
los BCNs a fin de asegurar su compatibilidad
con el Tratado y los Estatutos.

Otra normativa distinta de los estatutos de
los BCNs

La obligacion de la convergencia legal del
articulo 108 del Tratado, comprendida en
el capitulo titulado «Politica Monetaria», se
aplica a aquellas areas legislativas que se
ven afectadas por la transicion de la Segunda
a la Tercera Fase y que resultarian
incompatibles con el Tratado vy los Estatutos
si permanecieran inalteradas. La evaluacion
del IME en este terreno se centra, en
particular, en las normas que tienen un
impacto en el cumplimiento por parte de
los BCNs de las funciones relacionadas con
el SEBC, asi como en las normas de ambito
monetario.

1.2.2 «Compatibilidad» versus
«armonizaciony

El Articulo 108 del Tratado exige que la
legislacion nacional sea «compatible» con
el Tratado y con los Estatutos. El término
«compatible» indica que el Tratado no
exige una «armonizacién» de los estatutos
de los BCNs, ni entre si ni con los del BCE.
Las particularidades nacionales pueden
continuar existiendo. De hecho, el Articulo
|44 de los Estatutos permite que los
BCNs ejerzan funciones distintas de las
especificadas en los Estatutos, siempre que
dichas funciones no interfieran con los
objetivos y tareas del SEBC. Aquellas
disposiciones que permitan esas funciones
adicionales constituirfan un claro ejemplo
de las diferencias entre los estatutos de los
BCNs que pueden subsistir. Mas bien, el
término «compatible» implica que la
legislacion nacional y los estatutos de los
BCNs necesitan ser adaptados para eliminar
inconsistencias con el Tratado vy los
Estatutos y para asegurar el necesario
grado de integracion de los BCNs en el
SEBC. En particular, mientras que las
tradiciones nacionales pueden subsistir, toda
disposicion que vulnera la independencia
de un BCN, tal y como se define en el
Tratado, y su papel como parte integrante
del SEBC tendrd que ser adaptada. El
Tratado y los Estatutos exigen la eliminacion
de las incompatibilidades de la legislacion
nacional con el Tratado y los Estatutos. Ni
la supremacia del Tratado vy los Estatutos
sobre la legislaciéon nacional, ni la naturaleza
de la incompatibilidad altera esta obligacion.

La obligacion contenida en el Articulo 108
del Tratado se refiere solamente a las
incompatibilidades con las disposiciones
del Tratado y los Estatutos, no a las
incompatibilidades con la legislacion
derivada comunitaria, que serd adoptada
una vez seleccionados los Estados miembros
participantes y que entrard en vigor al
principio de la Tercera Fase. Después del
inicio de la Tercera Fase, la legislacion
nacional que sea incompatible con la
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legislacion derivada de la Comunidad o del
BCE, también debera ser necesariamente
reconducida a los términos en ella
contenidos. Este requisito general se deriva
de la jurisprudencia del Tribunal de Justicia
de las Comunidades Europeas.

Por ultimo, el Tratado y los Estatutos no
establecen la forma en que debe llevarse a
cabo la adaptacion de la legislacion nacional.
Esta adaptacion puede realizarse ya sea
mediante referencias al Tratado y los
Estatutos, por la incorporacién de sus
disposiciones, por la simple eliminacion de
las incompatibilidades o por wuna
combinaciéon de estas técnicas.

1.2.3 Calendario para la adaptacion

El Articulo 108 del Tratado exige que la
legislacion nacional sea compatible con el
Tratado y los Estatutos «a mas tardar en la
fecha de constitucion del SEBC» (la cual,
segun el Articulo 1091 (1) del Tratado, sera
anterior al inicio de la Tercera Fase). A fin
de cumplir con el contenido del Articulo
108, los procedimientos legislativos
nacionales deben de llevarse a cabo de tal
forma que, la compatibilidad de su
legislacion nacional esté asegurada, a mas
tardar, en la fecha de la constitucion del
SEBC.

La compatibilidad exige que el proceso
legislativo haya sido completado, es decir,
que el legislador nacional haya adoptado la
norma correspondiente y todos los tramites
posteriores, como por ejemplo que se
haya realizado la promulgacién. Lo expuesto
es de aplicacién a todo tipo de legislacion
comprendida en el ambito del Articulo
108. Sin embargo, la distincién entre las
distintas areas legislativas resulta importante
para determinar la fecha en la que dicha
legislacion debe entrar en vigor.

Muchas de las decisiones que adoptaran el
Consejo de Gobierno del BCE y los BCNs
entre |a fecha de la constitucion del SEBCy

el final de 1998, predeterminaran la politica
monetaria Unica y su implementacién
dentro del area del euro. Por lo tanto, las
incompatibilidades en relacion con la
independencia de un BCN han de estar
efectivamente suprimidas en la fecha de
constitucion del SEBC, lo que implica que
las respectivas modificaciones deben estar
no soélo adoptadas, sino también en vigor
en esta fecha. Otros requisitos estatutarios
relativos a la integracion legal de los BCNs
en el SEBC deben estar en vigor,
Unicamente, en el momento en el que la
integracion de un BCN en el SEBC sea
efectiva, es decir, en la fecha de inicio de la
Tercera Fase o, en el caso de un Estado
miembro acogido a una excepcién o con
estatuto especial, en la fecha en la que
adopte la moneda Unica.

Por Ultimo, el Articulo 108 se refiere a un
momento especifico en el tiempo, esto es,
la fecha de constitucion del SEBC. Otras
posibles modificaciones legales después de
esta fecha, como por ejemplo, las que sean
consecuencia de legislacion derivada
comunitaria, no entrarian dentro de su
ambito. De ahi que el presente Informe no
contemple, por ejemplo, futuras
adaptaciones de la legislacion nacional
relativas a la introduccién del euro que se
deriven de los reglamentos del Consejo
sobre esta materia, como es el caso de la
sustitucion de los billetes y monedas
nacionales por billetes y monedas en euro
y los aspectos legales relacionados con
éstos'’.

7" Véase Reglamento del Consejo UE | 103/97 sobre
determinadas disposiciones relativas a la introdu-
cién del euro y el borrador de Reglamento del
Consejo UE .../98 sobre la introduccién del euro.



1.3 Estados miembros acogidos a
una excepcion, Dinamarca y
Reino Unido

1.3.1 Estados miembros acogidos a una
excepcion

En relacién a la aplicacion de los Articulos
107 y 108, el Tratado y los Estatutos no
distinguen entre Estados miembros acogidos
O no a una excepcién. Por su parte, el
Articulo 109 K del Tratado y el Articulo 43
de los Estatutos, no eximen a los Estados
miembros acogidos a una excepcion de la
obligacion de asegurar la independencia de
los bancos centrales. Una excepcion implica,
Unicamente, de acuerdo con lo establecido
en estos Articulos, que el respectivo BCN
retiene sus poderes en el ambito de la
politica monetaria y participa en el SEBC
de forma restringida hasta la fecha en que
el Estado miembro en cuestion adopte la
moneda Unica.

1.3.2 Dinamarca

El Protocolo n® 12 del Tratado, sobre
determinadas disposiciones relativas a
Dinamarca, establece que el Gobierno
danés notificara al Consejo su posicion
relativa a la participacion en la Tercera
Fase, antes de que el Consejo haga su
evaluaciéon con arreglo a lo dispuesto en el
Articulo 109 J(2) del Tratado. Dinamarca
ya ha notificado que no participard en la
Tercera Fase. Esto significa, segin lo
establecido en el Articulo 2 del Protocolo
n® 12, que Dinamarca serd considerada
como un Estado miembro acogido a una
excepcion. Las implicaciones que esto
conlleva para Dinamarca fueron
desarrolladas en la Decisidon adoptada en la
reunion de los Jefes de Estado y de
Gobierno en el seno de la Cumbre de
Edimburgo, celebrada los dias |l y |12 de
diciembre de 1992. Esta decision establece
que Dinamarca conservard sus
competencias actuales en materia de politica
monetaria de acuerdo a lo establecido en

su legislacion nacional, incluyendo las
atribuciones en esta materia del Danmarks
Nationalbank. Dado que el Articulo 107
del Tratado, en relacién con el parrafo 3°
del Articulo 109 K del Tratado se aplica a
Dinamarca, el Danmarks Nationalbank debe
cumplir con los requisitos de independencia
de los Bancos Centrales.

1.3.3 Reino Unido

Seglin lo establecido en el Protocolo n® | |
del Tratado, sobre determinadas
disposiciones relativas al Reino Unido de
Gran Bretafa e Irlanda del Norte, el Reino
Unido no estard obligado a pasar a la
Tercera Fase a menos que asi lo notifique
al Consejo. Asf, y como consecuencia de la
notificaciéon realizada por el Reino Unido al
Consejo el 30 de octubre de 1997, en el
sentido de que el Reino Unido no se
propone adoptar la moneda Unica el | de
enero de 1999, algunas disposiciones del
Tratado (incluyendo los Articulos 107 vy
108) y de los Estatutos no se aplican al
Reino Unido. Por lo tanto, no hay ninguna
obligacion legal en la actualidad que exija
que la legislacion nacional (incluyendo el
estatuto del Bank of England) sea
compatible con el Tratado y los Estatutos.

2 Independencia de los BCNs
2.1 Consideraciones generales

El SEBC tendra el derecho exclusivo vy el
deber de definir y ejecutar la politica
monetaria. La independencia respecto de
las autoridades politicas permitird al sistema
definir una politica monetaria dirigida al
objetivo estatutario de la estabilidad de
precios. La independencia exige asimismo
que el Sistema ostente la competencia
necesaria para ejecutar las decisiones de
politica monetaria.

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

Los limites a la independencia de los
Bancos Centrales vienen configurados por
la definicion contenida en sus estatutos
referente a su objetivo y a su ambito de
competencia, y por la revision judicial de
sus actos.

El IME ha elaborado un listado con las
caracteristicas de independencia de los
bancos centrales, distinguiendo entre
caracteristicas de naturaleza institucional,
personal, y financiera'®. Asi, el IME
establecié tres consideraciones basicas:

m Laindependencia de los bancos centrales
se exige en el desarrollo de las funciones
y cumplimiento de las tareas y derechos
conferidos al BCE y los BCNs por el
Tratado vy los Estatutos. Las
caracteristicas de independencia de los
bancos centrales deben considerarse
desde esta perspectiva.

m Dichas caracteristicas no deberian
contemplarse como un tipo de
legislacion comunitaria derivada, lo que
irfa mas alla del alcance del Tratado y
los Estatutos, sino Unicamente como
unos instrumentos que facilitan la
evaluacion de la independencia de los
BCNs.

m Laindependencia de los bancos centrales
no es una materia que pueda ser
expresada en férmulas aritméticas, o
aplicada de manera mecanica, por lo
que la independencia de los BCNs
individualmente considerados deberd
evaluarse caso por caso.

2.2 Independencia institucional

El requisito de independencia institucional
se encuentra expresamente recogido en el
Articulo 107 del Tratado y reproducido en
el Articulo 7 de los Estatutos. Estos Articulos
prohiben que el BCE, los BCNs y los
miembros de sus drganos rectores recaben
o acepten instrucciones procedentes de
instituciones u organismos comunitarios,
de cualquier gobierno de un Estado
miembro o de cualquier otra institucion.
Ademas, se prohibe a los organismos
comunitarios, y a los gobiernos de los
Estados miembros, el tratar de influir en los
miembros de los 6rganos rectores del BCE
o de los BCNs cuyas decisiones puedan
tener impacto en el cumplimiento de las
funciones encomendadas al SEBC.

Las principales funciones del SEBC estan
definidas en el Articulo 3 de los Estatutos:

m definir v ejecutar la politica monetaria
de la Comunidad;

m realizar operaciones de cambio de divisas

que sean coherentes con las
disposiciones del Articulo 109 del
Tratado;

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

m promover el buen funcionamiento de
los sistemas de pagos.

La referencia contenida en el Articulo 107
a las funciones y obligaciones del SEBC
implica que los requisitos de independencia
se refieren a todas las funciones
encomendadas al SEBC. En otras areas de

'8 Existe también un criterio sobre independencia
funcional, pero como los BCNs estardn integrados
en la Tercera Fase en el SEBC, esto se contempla
en el dmbito de la integracién legal de los BCNs en
el SEBC (véase pdrrafo 3 a continuacién).



actividad no estdn prohibidas las
instrucciones. Esto es aplicable, por ejemplo,
al cumplimiento por los BCNs de otras
funciones permitidas dentro de las
limitaciones del Articulo 4.4 de los
Estatutos, que establece que los BCNs
podran ejercer funciones distintas de las
especificadas en los Estatutos, a menos
que el Consejo de Gobierno decida, por
mayoria de dos tercios de los votos
emitidos, que dichas funciones interfieren
en los objetivos y tareas del SEBC.

La prohibicién de dar instrucciones o tratar
de influir, cubre cualquier tipo de influencia
externa sobre los BCNs en relacion con
los asuntos relacionados con el SEBC que
les impidan cumplir con las disposiciones
del Tratado y de los Estatutos.

Las siguientes facultades de terceros (por
ejemplo, el Gobierno o el Parlamento) son
incompatibles con el Tratado y/o los
Estatutos y necesitan por lo tanto ser
adaptadas.

2.2.1 Facultad de dar instrucciones

La facultad de terceros para dar
instrucciones a los BCNs o a sus érganos
rectores es incompatible con el Tratado y
con los Estatutos, en lo que se refiere a las
atribuciones otorgadas al SEBC.

2.2.2 Facultad de aprobar, suspender,
anular o diferir las decisiones

La facultad de terceros de aprobar,
suspender, anular o diferir la aplicacion de
las decisiones de los BCNs es incompatible
con el Tratado y con los Estatutos en lo
que respecta a las funciones relacionadas
con el SEBC.

2.2.3 Facultad de vetar las decisiones por
razones de legalidad

El derecho de vetar las decisiones relacionadas
con el desarrollo de las funciones
encomendadas al SEBC por razones de
legalidad, es incompatible con el Tratado y
con los Estatutos, puesto que dicho
desempefio no debe ser obstaculizado a
nivel nacional. Esto no es sélo una expresion
de la independencia del banco central, sino
también del requisito mas general de la
integracion de los BCNs en el SEBC (véase la
Seccidon 3 mas adelante). La atribucion al
Gobernador del derecho de vetar las
decisiones por razones de legalidad,
remitiéndolas posteriormente a las
autoridades politicas para que éstas resuelvan
en Ultima instancia, podrfa, aunque el
Gobernador no se considere como un
«tercero», ser equivalente a recabar
instrucciones de los organismos politicos, lo
que es incompatible con el Articulo 107 del
Tratado.

2.2.4 Facultad de participar en los 6rganos
rectores de un BCN con derecho a
voto

La participacion de representantes de otras
instituciones (por ejemplo, del gobiero o
del parlamento) en los drganos rectores de
un BCN, con derecho a voto en materias
relativas al cumplimiento por el BCN de las
funciones asignadas al SEBC, es incompatible
con el Tratado y con los Estatutos, aunque
dicho voto no resulte determinante.

2.2.5 Obligacién de consulta previa sobre
las decisiones de los BCNs

Una obligacion estatutaria explicita que
imponga a un BCN el deber de consultar a
las autoridades politicas proporcionaria un
mecanismo formal para asegurar que sus
puntos de vista puedan influir en la decisién
final, siendo por lo tanto incompatible con
el Tratado y los Estatutos.
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Hay que destacar que en la Tercera Fase el
Consejo de Gobierno del BCE es el principal
responsable del cumplimiento de las funciones
encomendadas al SEBC. EI didlogo con
instituciones politicas tendra lugar, entonces,
a nivel comunitario principalmente (véase, en
particular, Articulo 109 B del Tratado vy
Articulo 15.3 de los Estatutos). Sin embargo
el didlogo entre los BCNs y sus respectivas
autoridades politicas, incluso cuando esté
basado en obligaciones estatutarias
consistentes en rendir informacién e
intercambiar opiniones, no es incompatible
con el Tratado v los Estatutos, siempre que:

m de ello no resulte una interferencia en
la independencia de los miembros de
los érganos rectores de los BCNs.

m se respeten las competencias Yy
responsabilidades del BCE a nivel
comunitario, asi como la posicion
especial del Gobernador en cuanto
miembro de los érganos rectores de
aquél, y

m se observen los requisitos de
confidencialidad derivados de las
disposiciones de los Estatutos.

2.3 Independencia personal

La independencia de los Bancos centrales
se sustenta adicionalmente en aquellas
disposiciones de los Estatutos que
establecen la estabilidad en el cargo de los
miembros de los organos rectores del
SEBC. El Articulo 4.2 de los Estatutos
establece que los estatutos de los BCNs
dispondran, en particular, que el mandato
de Gobernador de un Banco Central no
sea inferior a cinco afios. Esta disposicion,
asimismo, proporciona una proteccion
contra una destitucién arbitraria de los
Gobernadores, al regular que el
Gobernador sélo puede ser relevado de su
mandato en caso de que deje de cumplir
los requisitos exigidos para el cumplimiento
de sus funciones o haya incurrido en falta

grave, siendo recurribles dichas decisiones
ante el Tribunal de Justicia. Los estatutos
de los BCNs deberan contener
disposiciones en este sentido.

En virtud de lo anteriormente expuesto,
los estatutos de los BCNs deberan respetar
los siguientes rasgos relativos a la
independencia personal.

2.3.1 Duracién minima del mandato de los
Gobernadores

Los estatutos de los BCNs deben disponer,
de acuerdo con el Articulo 14.2 de los
Estatutos, que el perfodo minimo del
mandato del Gobernador sea de cinco
afios. Por supuesto, ello no impide la
posibilidad de mandatos de mayor duracion,
ni tampoco un mandato indefinido
requeriria la adaptacién de los estatutos,
siempre que las causas de separacion se
encuentren en linea con lo dispuesto en el
Articulo 14.2 de los Estatutos (véase punto
2.3.2 mas adelante). El establecimiento de
una edad de jubilacién obligatoria no es en
si mismo incompatible con el requisito
contenido en los Estatutos de un mandato
minimo de cinco afios.

2.3.2 Causas de separacion de los
Gobernadores

Los estatutos de los BCNs deben garantizar
que el Gobernador no pueda ser relevado
de su cargo por razones distintas a las
mencionadas en el Articulo 14.2 de los
Estatutos (esto es, por no cumplir los
requisitos exigidos para el cumplimiento
de sus funciones o por haber incurrido en
falta grave). El propdsito de este requisito
es evitar que la separacién de un
Gobernador quede a discrecion de las
autoridades  implicadas en su
nombramiento, en particular del Gobierno
y del Parlamento. A partir de la fecha de
constitucion del SEBC, los estatutos de los
BCNs deberfan contener causas de



destitucidon que sean compatibles con las
recogidas en el Articulo 14.2 de los
Estatutos, o no mencionar causa alguna,
toda vez que el Articulo 4.2 es
directamente aplicable.

2.3.3 Estabilidad en el cargo de los
miembros de los érganos rectores de
los BCNss, distintos de los
Gobernadores, que participen en el
cumplimiento de las funciones
relativas al SEBC

La independencia personal se verfa
comprometida si las reglas para asegurar la
estabilidad en el cargo de Gobernador, no se
aplicaran a otros miembros de los érganos
rectores de los BCNs relacionados con el
desarrollo de las funciones asignadas al SEBC.
De varios Articulos del Tratado y de los
Estatutos se desprende el requisito de conferir,
al resto de los citados miembros, una
estabilidad similar a la del Gobernador. El
Articulo 14.2 de los Estatutos no restringe la
estabilidad en el cargo a los Gobernadores,
mientras que el Articulo 107 del Tratado vy el
Articulo 7 de los Estatutos se refieren a
«cualquier miembro de los érganos rectores
de los BCNs» en lugar de a los «Gobernado-
res». Ello se aplica, en particular, si el
Gobermador es un «primus inter pares» en
un colegio de miembros con idénticos
derechos de voto o si el resto de dichos
miembros, en el caso previsto en el Articulo
10.2 de los Estatutos puede tener que suplir
al Gobernador en el Consejo de Gobiemno.
Este principio general no excluirfa la posibilidad
de una diferenciacion, tanto en la duracion
del mandato como en los motivos de
separacion, en aquellos casos en los que
miembros de los drganos rectores y/o los
propios 6rganos no estén involucrados con el
desarrollo de las funciones atribuidas al SEBC.

Con relacion al sistema de designacion de
miembros de los &érganos rectores, un
aspecto particular merece atencién
especifica: determinados estatutos de los
BCNs prevén que cuando surja una vacante,

el nuevo miembro sea designado por el
resto del mandato original del miembro
cesante (o fallecido). Esta prevision persigue
asegurar el ritmo preestablecido de
sustituciones en dichos dérganos de
gobierno, con independencia de las vacantes
que se produzcan anticipadamente de forma
imprevista, y en ese sentido fortalece la
independencia colectiva de los drganos de
gobierno con respecto a las autoridades
politicas. Si bien estos sistemas pueden no
siempre asegurar que cada miembro
individual de los érganos rectores cumpla
el minimo de cinco afios a que se refiere el
Articulo 14.2 de los Estatutos del SERC, la
finalidad general perseguida por los mismos
no es incompatible con el Tratado, si la
duracion normal del mandato se establece
de forma general en cinco o mas afios'.
Sin embargo, en evitacion de dudas en
relacion al Articulo 14.2 de los Estatutos
del SEBC, el IME recomienda que todos los
estatutos de los BCNs aseguren que todo
miembro individual de un érgano de
gobierno que participe en el cumplimiento
de funciones relativas al SEBC tenga un
mandato de igual duracion.

Dicha recomendacion no es de aplicacion
a aquellas disposiciones transitorias ligadas
a la constitucion de nuevos organos de
gobierno que prevén diferentes fechas de
expiracion para el mandato de los miembros
designados. Dichas previsiones se aplican
por una sola vez y para siempre, siendo su
objetivo el de asegurar diferentes fechas
para la expiracién de los mandatos de los
miembros de los drganos rectores y lograr,
de ese modo, la continuidad en la gestion
del BCN%,

'?" Dichos sistemas estdn previstos en el Tratado y en
otras instituciones independientes de la Comuni-
dad: la Comisién Europea (Articulo 159), el Tribu-
nal Europeo de Justicia (Articulo 167) y el Tribunal
de Cuentas Europeo (Articulo 188b(6)).

20 El Articulo 50 des los Estatutos del SEBC prevé tal
sistema de designaciones iniciales escalonadas de
los miembros de la Comisién Ejecutiva del BCE,
exclusivo del Presidente.
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2.3.4 Salvaguardia contra los conflictos de
intereses

La independencia personal también supone
garantizar que no se producird conflicto de
intereses entre las obligaciones de los
miembros de los érganos rectores de los
BCNs para con su respectivo Banco Central
(y, en el caso de los Gobernadores, para
con el BCE) y cualquier otro tipo de
funcidon que los mencionados miembros,
implicados en el desarrollo de las funciones
asignadas al SEBC, pudieran desempefiar y
que pudieran comprometer su
independencia personal. Como regla
general, la pertenencia a un érgano rector
relacionado con el desarrollo de las
funciones atribuidas al SEBC es incompatible
con el ejercicio de otras funciones que
supongan un conflicto de intereses.

2.4 Independencia financiera

Si un BCN es totalmente independiente
desde un punto de vista institucional y
funcional, pero al mismo tiempo es incapaz
de disponer con autonomia de los medios

econémicos necesarios para llevar a cabo
su mandato, su independencia, a nivel
general, podria verse socavada. En opinién
del IME, los BCNs deberfan encontrarse en
una posicién que les permitiera disponer
por si mismos de los medios apropiados
para garantizar el cumplimiento, de modo
adecuado, de las funciones que le seran
atribuidas como parte integrante del SEBC.
La revisién posterior de las cuentas
financieras de un BCN puede considerarse
como un reflejo de la responsabilidad del
mismo frente a sus propietarios, siempre
que el estatuto del Banco contenga las
cldusulas de salvaguardia adecuadas para
que tal revisién no afecte a su
independencia. En aquellos Estados en los
que terceros y de modo especial el
Gobierno y/o el Parlamento tienen la
posibilidad de influir, de modo directo o
indirecto, en la determinacién del
presupuesto de un BCN o en la distribucion
del beneficio, la disposicion estatutaria
correspondiente deberia incluir una clausula
de salvaguardia para garantizar que dicho
procedimiento no limita el desarrollo
apropiado de las funciones atribuidas al
Banco dentro del SEBC

3 Integracién legal de los BCNs en el SEBC

Otras de las areas de convergencia legal es
la que se refiere a las medidas legislativas
exigidas para la integracion legal de los
BCNs en el SEBC?'. En particular, pueden
resultar necesarias la adopcion de medidas
que habiliten a los BCNs para ejecutar
funciones como miembros del SEBC y de
acuerdo con las decisiones del BCE. Las
principales areas de atencion son aquéllas
donde las disposiciones estatutarias pueden
constituir un obstaculo para que un BCN
cumpla con los requisitos del SEBC o para
que un Gobernador cumpla con sus deberes
como miembro del Consejo de Gobierno
del BCE, o aquellas disposiciones

estatutarias que no respeten las
prerrogativas del BCE. Se ha llevado a cabo
una distincion entre aquellas 4reas en que
normalmente estan divididos los estatutos
de los BCNs: objetivos estatutarios,
funciones, instrumentos, organizacion y
disposiciones financieras.

21 El Articulo 14.3 junto con el Articulo 43.1 de los
Estatutos establecen que los BCNs serdn parte
integrante del SEBC y que su actuacién se ajustard
a las orientaciones e instrucciones del BCE.



3.1 Objetivos estatutarios

La integracion de los BCNs en el SEBC
requiere que sus objetivos estatutarios (tanto
los primarios como los secundarios) sean
compatibles con los objetivos del SEBC tal y
como se desprende del Articulo 2 de los
Estatutos. Esto significa, entre otros, que los
objetivos estatutarios con una «impronta
nacional», como por ejemplo los que se
refieran a la obligacion de dirigir la politica
monetaria dentro del marco de la politica
econémica general del Estado miembro en
cuestion, necesitan ser adaptados.

3.2 Funciones

En la Tercera Fase las funciones de un BCN
estardn determinadas predominantemente
por su condicién como parte integrante del
SEBC v, por lo tanto, por el Tratado y los
Estatutos. A fin de cumplir con el Articulo
|08 del Tratado, las disposiciones sobre las
funciones contenidas en los estatutos de los
BCNs deben ser comparadas con las
disposiciones pertinentes del Tratado y los
Estatutos?* debiendo ser eliminadas las
incompatibilidades. Esto es aplicable a
cualquier disposicion que, en la Tercera Fase,
constituya un impedimento para la ejecucion
de las funciones encomendadas al SEBC, y en
particular, aquellas disposiciones que no
respeten las competencias del BCE contenidas
en el capitulo IV de sus Estatutos.

3.3 Instrumentos

Los estatutos de practicamente todos los
BCNs contienen disposiciones sobre
instrumentos de politica monetaria. De
nuevo, las disposiciones nacionales que
establecen dichos instrumentos deben ser
comparadas con las contenidas en el
Tratado y los Estatutos, siendo por lo
tanto necesario la eliminacion de las
incompatibilidades a fin de cumplir con el
contenido del Articulo 108 del Tratado.

3.4 Organizacion

Ademas de la prohibicion de dar, aceptar o
recabar instrucciones, no debe haber ninglin
mecanismo en los estatutos de los BCNs
por el que se pueda condicionar el voto de
un Gobernador en el Consejo de Gobierno
del BCE, en el cual acttia Unicamente en su
condicién de miembro de este Consejo, o
bien que impida que los 6rganos rectores
de un BCN cumplan las normas adoptadas
por el BCE.

3.5 Disposiciones financieras

Las disposiciones financieras de los Estatutos,
que pueden ser de particular relevancia en lo
que respecta a la identificacion de
incompatibilidades en los estatutos de los
BCNs implicados, pueden dividirse en normas
de contabilidad®, auditorfa®’, suscripciones
de capital”®, transferencia de activos exteriores
de reserva® e ingresos monetarios”’. Estas
normas implican que los BCNs deben poder
acometer las obligaciones contenidas en los
Articulos pertinentes del Tratado y los
Estatutos.

3.6 Cuestiones varias

Ademids de los aspectos anteriormente
mencionados, pueden existir otras areas
donde sea necesaria la adaptacion de los
estatutos de los BCNs. Por ejemplo, la
obligacion del secreto profesional para la
plantilla del BCE y de los BCNs, establecida
en el Articulo 38 de los Estatutos, puede
tener una influencia en disposiciones similares
contenidas en los estatutos de los BCNSs.

22 En particular los Articulos 105y 105 A del Tratado
y los Articulos del 3 al 6 de los Estatutos.

23 Articulo 26 de los Estatutos.

2 Articulo 27 de los Estatutos.

2 Articulo 28 de los Estatutos

26 Articulo 30 de los Estatutos.

27 Articulo 32 de los Estatutos.
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4 Otra normativa distinta de los estatutos de los BCNs

La obligacién de convergencia legal del
Articulo 108 del Tratado, comprendida en
el capitulo titulado «Politica monetaria», se
aplica a aquellas areas legislativas que se
ven afectadas por la transicion de la Segunda
a la Tercera Fase, y que resultarian
incompatibles con el Tratado vy los Estatutos
si permanecieran inalteradas. La evaluacién
del IME en este terreno se centra en las
normas que tengan incidencia en el
cumplimiento por los BCNs de las funciones
relacionadas con el SEBC, asi como en las
normas de ambito monetario. La normativa
afectada que puede requerir la
correspondiente adaptacién se encuentra
fundamentalmente en las siguientes areas:

4.1 Billetes

Las leyes monetarias de varios Estados
miembros atribuyen a sus correspondientes
BCNs el derecho exclusivo de emitir
billetes. Estas leyes deben asimismo
reconocer que el Consejo de Gobierno
tendra el derecho exclusivo de autorizar la
emision de billetes tal y como se recoge en
el Articulo 105 A(l) del Tratado y se
reproduce en el Articulo |6 de los Estatutos.
Ademas, las disposiciones que habiliten a
los gobiernos para ejercer alguna influencia
sobre estos aspectos, tales como sobre las
denominaciones, produccion, volumen vy
retirada de billetes, deben de reconocer la
competencia del BCE en lo que respecta a
los billetes en euro, tal y como se recoge
en los Articulos del Tratado y de los
Estatutos anteriormente mencionados.

4.2 Monedas

En la legislacion de varios Estados miembros
se establecen normas sobre emisién,
produccion y distribucién de monedas.
Normalmente son los gobiermos o, mas
concretamente, sus Ministros de Economia,

quienes tienen la competencia exclusiva sobre
la acufacion de monedas, mientras que los
BCNs participan normalmente en las tareas
de distribucion de las mismas. En algunos
casos, las competencias de emision de billetes
y acufiacion de monedas, se concentran en
un BCN. Independientemente de la division
de responsabilidades en este terreno entre
los gobiernos y los BCNs, las disposiciones
pertinentes deben reconocer la competencia
del BCE en la aprobacion del volumen de
emision de monedas.

4.3 Gestion de reservas oficiales de
divisas

Una de las principales funciones del BCE es
poseer y gestionar las reservas oficiales de
divisas de los Estados miembros (Articulo
|05 (2) del Tratado). Aquellos Estados
miembros que no transfieran sus reservas
oficiales de divisas a su BCN, no cumplen
este requisito del Tratado (con la excepcion
de los fondos de maniobra en divisas, los
cuales pueden ser mantenidos por de los
gobiernos de los Estados Miembros, segln el
Articulo 105 (3) del Tratado). Ademas, la
facultad de terceros, por ejemplo el Gobierno
o el Parlamento, de influir en las decisiones
de un BCN en lo que respecta a la gestion de
reservas oficiales de divisas (seglin el Articulo
|05 (2) del Tratado), no resultarfa conforme
con el Tratado. Aparte de ello, los BCNs
deberan dotar al BCE con una parte de sus
fondos de reservas oficiales, en proporcion al
nimero de acciones suscritas del capital del
BCE. Esto significa que no puede existir
ningun obstaculo estatutario para que los
BCNs transfieran sus fondos de reservas
oficiales al BCE.



4.4 Politica de tipo de cambio

Seglin establece la legislaciéon nacional de la
mayorfa de los Estados miembros, la
responsabilidad de la politica de tipo de
cambio es ejercida por el Gobierno,
teniendo el correspondiente BCN un papel
consultivo y/o ejecutivo. En muy pocos
casos, la responsabilidad sobre la politica
de tipo de cambio de un Estado miembro
es atribuida a un BCN. Las disposiciones
sobre esta materia, deberdn reflejar el
hecho de que la responsabilidad de la
politica de tipo de cambio, dentro del drea
del euro, deberd ser transferida a nivel
comunitario de acuerdo con el Articulo
|09 del Tratado, que establece el gjercicio
de tal responsabilidad por el Consejo de la
Unidn, en estrecha cooperacién con el
BCE.

5 Evaluacion por paises

La anterior concrecién de éareas de
particular importancia adaptacién de los
estatutos de los BCNs vy del resto de la
normativa a la vista de los requisitos
previstos en el Tratado y en los Estatutos
para la Tercera Fase, puede servir como
base para realizar una evaluacién, pafs por
pals, sobre el estado de la cuestion a este
respecto. La evaluacion de dicha situacion
a 24 de marzo de 1998 se encuentra
plasmada en un Anejo al presente informe,
cuyo resumen se incluye a continuacion.

5.1 Bélgica

El estatuto del Banco Nacional de Bélgica
fue modificado para cumplir los requisitos
de la Tercera Fase recogidos en el Tratado
y en los Estatutos, mediante la Ley No.

4.5 Cuestiones varias

Asimismo, hay otras dareas donde la
legislacion puede tener un impacto sobre
el cumplimiento por un BCN de las
funciones relativas al SEBC. Por ejemplo,
los Estados miembros tienen libertad para
establecer que sus respectivos BCNs se
rijan por normas de derecho publico o
privado, pero las disposiciones aplicables a
la naturaleza juridica de un BCN -en el
Ultimo caso, por ejemplo, las leyes
societarias- no deben infringir los requisitos
contenidos en el Tratado y los Estatutos
relativos a la Tercera Fase . Ademas, el
régimen de confidencialidad del SEBC esta
establecido en el Articulo 38 de los
Estatutos. La supremacia del derecho
comunitario y las normas que se adoptan
en desarrollo del mismo, implica que las
legislaciones nacionales sobre el acceso de
terceros a los documentos publicos, no
deben infringir el régimen de confidenciali-
dad del SEBC.

[061/12-96/97 (la «nueva ley»), que entrara
en vigor progresivamente a partir del mes
de febrero de 1998. El IME ha sido
consultado sobre un proyecto de la nueva
Ley, el cual ha sido modificado, inter alia, a
la luz de la opinidon del IME.

Con la adopcion y entrada en vigor de la
nueva ley, y asumiendo que disposiciones
especificas de la misma (cuya progresiva
adaptacién se contempla en el Articulo 38
mediante Reales Decretos) entren en vigor
a tiempo, el estatuto del Banco Nacional
de Bélgica serd compatible con los requisitos
contenidos en el Tratado y en los Estatutos
relativos a la Tercera Fase.

En lo referente a otro tipo de normativa, el
IME toma nota de que estd prevista la
adaptacién de la Ley 12 de junio de 1930
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por la que se crea un Fondo Monetario, la
Ley de 28 de diciembre de 1973, la Ley 23
de diciembre de 1988 y del Decreto-Ley
nimero 5 de | de mayo de 1994. EI IME
no tiene conocimiento de otras
disposiciones estatutarias que deban ser
adaptadas seglin lo dispuesto en el Articulo
|08 del Tratado.

5.2 Dinamarca

El estatuto del Danmarks Nationalbank no
contiene incompatibilidades en el area de
la independencia de bancos centrales. La
integracion legal del Banco en el SEBC no
necesita preverse ni tampoco debe ser
adaptado el resto de su normativa, mientras
Dinamarca no adopte la moneda Unica.

5.3 Alemania

El estatuto del Deutsche Bundesbank fue
modificado para cumplir los requisitos de
la Tercera Fase recogidos en el Tratado y
en los Estatutos, mediante la Sexta Ley de
modificacion de la Ley del Deutsche
Bundesbank, de 22 de diciembre de 1997,
publicada en el Boletin de Derecho Federal
el 30 de diciembre de 1997 (la «nueva
ley»). EI' IME ha sido consultado sobre un
proyecto de la nueva ley, que ha sido
modificado, inter alia, a la luz de la opinién
del IME.

Con la adopciéon y entrada en vigor de la
nueva Ley, el estatuto del Deutsche
Bundesbank es compatible con los
requisitos del Tratado y los Estatutos
relativos a la Tercera Fase.

En lo que respecta a otro tipo de normativa,
el IME toma nota de que estd prevista la
modificacion de la Ley sobre Moneda
Metalica. EI IME no tiene conocimiento de
otras disposiciones estatutarias que
requieran ser adaptadas segln lo dispuesto
en el Articulo 108 del Tratado.

5.4 Grecia

El estatuto del Banco de Grecia fue
modificado para cumplir los requisitos de
la Tercera Fase recogidos en el Tratado y
en los Estatutos, mediante la Ley 2548 de
|2 de diciembre de 1997, que fue publicada
en el Boletin del Gobierno el 19 de
diciembre de 1997 (la «nueva ley»). EI IME
ha sido consultado sobre un proyecto de
ley que ha sido modificado, inter alia, a la
luz de la opinién del IME.

Con la adopcién y entrada en vigor de la
nueva ley, no resta en el estatuto del
Banco de Grecia ninguna incompatibilidad
con los requisitos del Tratado y de los
Estatutos para la Tercera Fase. La nueva ley
contempla tanto el periodo durante el cual
el Banco de Grecia no sea parte integrante
del SEBC, como el supuesto de que Grecia
haya adoptado la moneda unica. Sin
embargo, la nueva ley contiene dos
imperfecciones que todavia deben ser
adaptadas antes de que Grecia adopte la
moneda Unica. Algunas de las disposiciones
contenidas en la nueva ley resultaran
obsoletas si Grecia adopta la moneda
Unica. Lo expuesto anteriormente es
aplicable a las disposiciones siguientes:

m  El (nuevo) Articulo 7.4 sobre imposicién
de reservas minimas y multas en caso
de incumplimiento no contempla las
competencias del BCE en esta materia.

m El (nuevo) Articulo 2.4 sobre la
participacion  del  Banco en
organizaciones monetarias y econémicas
internacionales no hace referencia a la
facultad de aprobacion del BCE.

En lo que respecta a otro tipo de normativa,
el IME no tiene conocimiento de otras
disposiciones estatutarias que requieran
adaptacion segln lo dispuesto en el Articulo
108 del Tratado.



5.5 Espaia

El estatuto del Banco de Espafa fue
modificado para cumplir los requisitos del
Tratado y de los Estatutos para la Tercera
Fase, en el 4rea de la independencia de los
bancos centrales, mediante la Ley 66/1997,
de 30 de diciembre (la «nueva ley»). El
estatuto del Banco se encuentra en proceso
de modificacion a fin de cumplir los requisitos
correspondientes a la integracion del Banco
en el SEBC, recogidos en el Tratado y en los
Estatutos, mediante un proyecto de ley (el
«proyecto de ley») pendiente de aprobacion
por el Parlamento. El IME ha sido consultado
sobre el proyecto de ley, el cual ha sido
modificado, inter alia, a la luz de la opinion
del IME. El Gobiemo espafiol prevé que el
proyecto de ley se apruebe con anterioridad
a la fecha de constitucion del SEBC.

Asumiendo que el proyecto de ley se
adopte seglin su redaccién a 24 de marzo
de 1998, y que entre en vigor a tiempo, el
estatuto del Banco de Espafia sera
compatible con los requisitos contenidos
en el Tratado y en los Estatutos relativos a
la Tercera Fase.

En lo que respecta a otro tipo de normativa,
el IME toma nota de que esta prevista una
ulterior adaptacién de la Ley 10/1975, de
|2 de marzo, de Regulacion de Moneda
Metdlica. EI IME no tiene conocimiento de
otras disposiciones estatutarias que
requieran adaptacion segin lo dispuesto
en el Articulo 108 del Tratado.

5.6 Francia

El estatuto de la Banque de France estd
siendo adaptado en la actualidad para
cumplir los requisitos de la Tercera Fase,
contenidos en el Tratado y en los Estatutos.
El Ministro de Economfa, Finanzas e
Industria, ha elaborado un anteproyecto
de ley (el «anteproyecto de ley»), y ha
confirmado que el debate parlamentario
sobre dicho anteproyecto comenzara el 7

de abril de 1998, debiendo concluirse el 30
de abril de 1998. EI IME ha sido consultado
sobre este anteproyecto que ha sido
modificado, inter alia, a la luz de la opinién
del IME.

Asumiendo que el anteproyecto de ley se
adopte segln su redacciéon a 24 de marzo
de 1998, y que entre en vigor a tiempo, el
estatuto de la Banque de France serd
compatible con los requisitos para la
Tercera Fase contenidos en el Tratado y
en los Estatutos.

El Articulo 6 (anteproyecto) establece que
el Consejo General «decidira sobre aquellos
asuntos relacionados con la direccién de
las actividades de la Banque de France
distintas de aquéllas derivadas de las
funciones del Sistema Europeo de Bancos
Centrales». En este contexto, es de destacar
que algunas de las operaciones mencionadas
en el Articulo |l y en el Capitulo lll del
estatuto de la Banque de France, deben ser
consideradas como operaciones del SEBC
en el sentido del Capitulo IV de los
Estatutos. Esto deberfa aclararse.

En lo que respecta a la adaptacion de otra
normativa, el IME toma nota de que esta
prevista la adaptacion del Decreto No 93-
1278 de 3 de diciembre de 1993 sobre la
Banque de France, de la Ley No 84-46 de
24 de enero de 1984, del Decreto No. 84-
708 de 24 de julio de 1984 vy del
Reglamento sobre Acufiacion de Moneda.
El IME no tiene conocimiento de otras
disposiciones estatutarias que deban ser
adaptadas segln lo dispuesto en el Articulo
|08 del Tratado.

5.7 Irlanda

El estatuto del Central Bank of Ireland ha
sido modificado a fin de cumplir los
requisitos de la Tercera Fase contenidos
en el Tratado y en los Estatutos mediante
la Ley del Banco Central de 1998 (la
«nueva ley») la cual, de acuerdo con su
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Articulo 1.3, entrard en vigor
progresivamente mediante o&rdenes
ministeriales. El IME ha sido consultado
sobre la nueva ley, que ha sido modificada,
inter alia, a la luz de la opinion del IME.

Con la adopciéon y entrada en vigor de la
nueva ley y asumiendo que disposiciones
especificas de la misma entren en vigor a
tiempo, no quedardn incompatibilidades en
el estatuto del Central Bank of Ireland con
los requisitos para la Tercera Fase del Tratado
y de los Estatutos. Subsisten, sin embargo,
dos imperfecciones que no obstaculizaran el
funcionamiento de conjunto del SEBC al
inicio de la Tercera Fase y que seran abordadas
en el contexto de las modificaciones
legislativas en perspectiva:

m La facultad del Ministro de Finanzas,
segin el Articulo 134 de la nueva ley
para suspender por causa de interés
nacional algunas transacciones
mercantiles, parece referirse a
operaciones de entidades distintas del
Banco y no afectar a las operaciones del
Banco relativas al SEBC. Sin embargo,
este extremo debe ser clarificado para
evitar toda posibilidad de interferencia
del Gobierno en las operaciones del
Banco relativas al SEBC.

m El consentimiento previo del Ministro de
Finanzas, segln los Articulos 0.1 y [3.1
(b) de la Ley del Banco Central de 1997,
para que el Banco pueda rechazar la
aprobacion de las reglas de un sistema de
pagos o, consecuentemente, revocar tal
aprobacién, no se encuentra sujeto a
restriccion alguna y puede, por lo tanto,
extenderse a la intervencion del Banco,
en tanto miembro del SEBC, en los
sistemas de pagos.

En lo que respecta a otra normativa, la Ley
sobre Moneda Decimal ha sido adaptada
mediante la nueva ley. EI IME no tiene
conocimiento de ninguna otra disposicion
estatutaria que deba ser adaptada segln lo
dispuesto en el Articulo 108 del Tratado.

5.8 Italia

Las disposiciones estatutarias sobre la Banca
d'ltalia, que se encuentran dispersas en
distintas leyes y decretos, han sido
modificadas a fin de cumplir los requisitos
de la Tercera Fase recogidos en el Tratado
y en los Estatutos. La Ley No. 433 de |7 de
diciembre de 1997 facultdé al Gobiermno
para adaptar la normativa italiana en linea
con el Articulo 108 del Tratado mediante
un decreto legislativo. Posteriormente, el
IME fue consultado sobre un proyecto de
decreto legislativo remitido por el Gobierno
italiano. El citado decreto legislativo (No.
43, de fecha 10 de marzo de 1998; el
«decreto legislativo») fue publicado en la
Gaceta Oficial el 14 de marzo de 1998.
Este modifica varias leyes, introduciendo
modificaciones, asimismo, en los estatutos
sociales de la Banca d'ltalia. La modificacién
de los estatutos sociales, que fue consultada
al IME, fue adoptada por la Junta General
de Accionistas del Banco celebrada el 19
de marzo de 1998, y entrard en vigor una
vez aprobada por Decreto Presidencial. El
Gobierno estima que ello tendra lugar en
la primera mitad del mes de abril de 1998.

Asumiendo que las modificaciones de los
estatutos sociales del Banco adoptados
por la Junta General de Accionistas se
aprueben mediante Decreto Presidencial
y que entren en vigor a tiempo, y asumiendo
que las disposiciones del Articulo |'I.] del
Decreto Legislativo No. 43 de fecha 10 de
marzo de 1998 entren en vigor, a mas
tardar, en la fecha de constitucion del
SERC, el estatuto de la Banca d’ltalia sera
compatible con los requisitos para la
Tercera Fase del Tratado y de los Estatutos.

En lo que respecta a otra normativa, el IME
no tiene conocimiento de ninguna otra
disposicién estatutaria que requiera
adaptacién segln lo dispuesto en el Articulo
|08 del Tratado.



5.9 Luxemburgo

La Ley de 20 de mayo de 1983, de
creacion del Institut Monétaire Luxembour-
geois, seglin texto modificado, vy la Ley de
|5 de marzo de 1979 sobre el régimen
monetario de Luxemburgo, estan siendo
modificadas a fin de cumplir los requisitos
para la Tercera Fase del Tratado y de los
Estatutos, mediante la Ley No. 3862 (el
«proyecto de ley»). EI Gobierno estima
que el proyecto de ley sea aprobado por el
Parlamento antes de abril de 1998, a fin de
poder entrar en vigor el | de mayo de
[998. En el mes de febrero de 1994, el IME
fue consultado sobre un borrador inicial.

Asumiendo que el proyecto de ley se
adopte seglin su redaccién a 24 de marzo
de 1998, y que entre en vigor a tiempo, no
restarfan incompatibilidades en el estatuto
del Institut Monétaire Luxembourgeois,
aunque subsisten varias imperfecciones que,
sin embargo, no obstaculizaran el
funcionamiento en conjunto del SEBC al
inicio de la Tercera Fase:

m El primer guion del Articulo 2.2 vy el
Articulo 6, letra a, (proyecto) establecen
que el Consejo del IML «definira vy
ejecutard la politica monetaria a nivel
nacional»; esto es inconsistente con el
Articulo 2A)(3) v (4) (proyecto) que
establecen que el IML deviene parte
integrante del SEBC y cumple sus
funciones dentro del marco de los
tratados monetarios internacionales de
los que Luxemburgo sea parte. Ademas,
el Consejo del Banco estd compuesto
en su mayorfa por miembros que no
cumplen con sus obligaciones frente al
IML en régimen de dedicaciéon exclusiva,
mientras que, al mismo tiempo, ninguna
norma expresa asegura que no puedan
darse conflictos de intereses a
consecuencia de otras funciones
desempefiadas por los miembros del
Consejo del IML. Estas inconsistencias
deberian ser corregidas urgentemente.

m FEl objetivo estatutario del IML, tal y
como se establece en el Articulo 2.1
(proyecto), no refleja inequivocamente
la primacfa del objetivo estatutario
secundario del SEBC.

m El primer inciso del Articulo 2.2 vy el
Articulo |7 (proyecto) establecen que
el IML emitird signos monetarios, no
reconociendo las competencias del BCE
en este terreno.

m El Articulo 25 (proyecto) establece que
el IML puede otorgar facilidades
crediticias para asegurar la estabilidad
de los sistemas de pagos, sin reconocer
las competencias del BCE en esta
materia.

En lo relativo a otro tipo de normativa, el
IME no tiene conocimiento de ninguna
otra disposicion estatutaria que deba ser
adaptada segun lo dispuesto en el Articulo
|08 del Tratado.

5.10 Holanda

El estatuto del De Nederlandsche Bank
estd siendo modificado en la actualidad a
fin de cumplir los requisitos para la Tercera
Fase del Tratado y de los Estatutos. EI IME
ha sido consultado sobre un proyecto de
ley (el «proyecto de ley»), que ha sido
modificado, inter alia, a la luz de la opinién
del IME. El proyecto de ley fue aprobado
por la Segunda Cémara del Parlamento el
|7 de febrero de 1998 y se encuentra, en
la actualidad, pendiente ante la Primera
Cémara del Parlamento, que sélo puede
aprobarlo o rechazarlo en su totalidad. El
Gobierno estima que el proyecto de ley
sera aprobado por la Primera Camara del
Parlamento el 24 de marzo de 1998, y
publicado en el Boletin Oficial el 25 de
marzo de 1998.

Asumiendo que el proyecto de ley se
adopte seglin su redaccién a 24 de marzo
de 1998 y que entre en vigor a tiempo, no
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quedaria ninguna incompatibilidad con los
requisitos para la Tercera Fase del Tratado
y de los Estatutos en el estatuto del De
Nederlandsche Bank, aunque resta una
imperfeccion que, sin embargo, no
obstaculizarad el funcionamiento del SEBC
en su conjunto al inicio de la Tercera Fase:
el Articulo 3 (proyecto) establece que el
«Banco» «codefinira» la politica monetaria
del SEBC, siendo asf que seré el Gobernador
del Banco quien desemperfie tal cometido
como miembro del Consejo de Gobierno
del BCE.

En lo que respecta a otro tipo de normativa,
el IME toma nota de que se prevé la
adaptacién de la Ley sobre Acufiaciéon de
Moneda, la Ley sobre el tipo de cambio del
florin, la Ley sobre relaciones financieras
exteriores de 1994, la Ley sobre supervision
de la negociaciéon de valores de 1995, la
Ley de Archivos de 1995 y de los Reales
Decretos de desarrollo de la Ley de Acceso
publico a los documentos del Gobierno,
asi como de la Ley del Defensor del
Pueblo. El IME no tiene conocimiento de
ninguna otra disposicidon estatutaria que
debe ser adaptada segln lo dispuesto en el
Articulo 108 del Tratado.

5.11 Austria

El estatuto del Oesterreichische
Nationalbank esta siendo adaptado en la
actualidad a fin de cumplir los requisitos
para la Tercera Fase del Tratado y de los
Estatutos. Un proyecto de ley (el «proyecto
de ley») ha sido remitido al Parlamento y
el Gobierno espera que el mismo sea
aprobado a lo largo del mes de abril de
1998. El IME ha sido consultado sobre el
proyecto de ley, el cual ha sido modificado,
inter alia, a la luz de la opinién del IME.

Asumiendo que el proyecto de ley se
adopte segln su redacciéon a 24 de marzo
de 1998 y que entre en vigor a tiempo, el
estatuto del Oesterreichische Nationalbank
sera compatible con los requisitos para la

Tercera Fase contenidos en el Tratado y
en los Estatutos.

En lo que respecta a otra normativa, el IME
toma nota de que estan previstas ulteriores
adaptaciones de la Ley sobre Politica de
Cambio. El IME no tiene conocimiento de
ninguna otra disposicidon estatutaria que
deba ser adaptada segun lo dispuesto en el
Articulo 108 del Tratado.

5.12 Portugal

El estatuto del Banco de Portugal, tras
consultar al IME, fue modificado a fin de
cumplir los requisitos para la Tercera Fase
contenidos en el Tratado y los Estatutos
de la siguiente forma.

m El Articulo 105 de la Constitucion fue
adaptado mediante la Ley Constitu-
cional No. 1/97 de 20 de septiembre de
1997. El nuevo Articulo (renumerado
como Articulo 102) establece ahora
que el Banco es el Banco Central de
Portugal y que cumple sus funciones de
acuerdo con laley y con aquellas normas
internacionales vinculantes para el Estado
portugués. Esta referencia a «normas
internacionales» pretende abarcar, en
particular, al Tratado y a los Estatutos.

m La Ley Organica del Banco de Portugal
de 30 de octubre de 1990, segliin texto
modificado, fue enmendada por la Ley
No. 5/98 de 31 de enero de 1998 (la

«nueva ley»).

Con la adopcién y entrada en vigor de la
Ley Constitucional No. 1/97 y de la nueva
ley, el estatuto del Banco de Portugal es
compatible con los requisitos para la
Tercera Fase del Tratado y los Estatutos.

En lo relativo a otra normativa, el IME
toma nota de que estd prevista la
adaptacion del Decreto-Ley No. 333/8|
de 7 de diciembre de 1981, del Decreto-
Ley No. 293/86 de |2 de septiembre de



1986, del Decreto-Ley No. 178/88 de 19
de mayo de 1988 y del Decreto-Ley No.
13/90 de 8 de enero de 1990. El IME no
tiene conocimiento de ninguna otra
disposicion estatutaria que deba ser

adaptada segun lo dispuesto en el Articulo
|08 del Tratado.

5.13 Finlandia

El estatuto del Suomen Pankki fue
modificado a fin de cumplir los requisitos
para la Tercera Fase contenidos en el
Tratado y en los Estatutos, mediante la Ley
revisada del Banco de Finlandia (la «ley
revisada»), que entrd en vigor el | de
enero de 1998. La ley revisada ha sido
adaptada de nuevo mediante una nueva
ley (la «nueva ley»), a fin de adaptar los
estatutos del Banco para que estén en
linea con el Tratado y con los Estatutos. La
nueva ley fue adoptada por el Parlamento
el 20 de marzo de 1998 y se espera que se
promulgue el 27 de marzo de 1998. La
nueva ley entrara en vigor, respecto a las
disposiciones sobre independencia
inmediatamente después de su
promulgacion y respecto a las disposiciones
sobre integracion legal del Banco en el
SEBC, el | de enero de 1999. El IME ha
sido consultado sobre la ley revisada y
sobre la nueva ley en sus versiones de
borradores, y ambas han sido modificadas,
inter alia, a la luz de la opinion del IME.

Con la adopcién de la nueva ley, el estatuto
del Suomen Pankki sera compatible con los
requisitos para la Tercera Fase del Tratado
y de los Estatutos.

En lo que respecta a otro tipo de normativa,
el IME toma nota de que las adaptaciones
de la Ley Monetaria y de la Ley sobre
Moneda Metdlica ya han sido realizadas. El
IME no tiene conocimiento de ninguna
otra disposicion estatutaria que deba ser
adaptada segun lo dispuesto en el Articulo
108 del Tratado.

5.14 Suecia

La Constitucion, la Ley del Riksdag y la Ley
del Sveriges Riksbank, estdn siendo
adaptadas en la actualidad a fin de cumplir
los requisitos fijados en el Tratado y en los
Estatutos respecto a la independencia del
Sveriges Riksbank. Un proyecto de ley (el
«proyecto de ley») se encuentra en la
actualidad pendiente ante el Parlamento.
La adaptacion de la Constitucion exige su
aprobacion por dos Parlamentos
consecutivos, estando prevista la
constitucion del préoximo Parlamento
después de la celebracién de las elecciones
generales de septiembre de 1998. El 4 de
marzo de 1998 el Parlamento emitié una
primera aprobacién de las modificaciones
de la Constituciéon y de la Ley del Riksdag,
estando prevista la segunda aprobacién en
octubre de 1998, momento en el que
espera también la aprobacién de la Ley del
Sveriges Riksbank, de acuerdo con la
Constitucion ya modificada. Estd previsto
que todas las adaptaciones entren en vigor
el | de enero de 1999. El IME ha sido
consultado sobre los mencionados
borradores de modificacion de las leyes
citadas, que han sido revisados, inter alia, a
la luz de la opinion del IME.

Asumiendo que el proyecto de ley sea
adoptado segln su redaccion a 24 de
marzo de 1998, restarian aun dos
incompatibilidades con los requisitos del
Tratado y de los Estatutos para la Tercera
Fase en el estatuto del Sveriges Riksbank.

m El calendario para la adaptaciéon (véase
arriba) es incompatible con el Articulo
|08 del Tratado, que exige que las
adaptaciones relativas a la independencia
de los bancos centrales sean efectivas, a
mas tardar, en la fecha de constitucion
del SEBC.

m El proyecto de ley no contempla la
integracion legal del Banco en el SEBC,
a pesar de que Suecia no es un Estado
miembro con estatuto especial y de
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que, por lo tanto, debe cumplir con
todos los requisitos de adaptacién del
Articulo 108 del Tratado. Lo anterior
afecta a varias disposiciones del estatuto
del Banco.

En lo relativo a otro tipo de normativa, el
IME toma nota de que la normativa sobre
acceso a documentos publicos y la ley
sobre secreto necesita ser revisada a la luz
del régimen de confidencialidad del articulo
38 de los Estatutos. EI IME no tiene
conocimiento de otras disposiciones que
deban ser adaptadas segln lo dispuesto en
el Articulo 108 del Tratado.

5.15 Reino Unido

Puesto que el Reino Unido ha notificado al
Consejo que no se propone adoptar la
moneda Unica el | de enero de 1999, no
hay en la actualidad ninglin requisito legal
que exija que la legislacion nacional
(incluyendo el estatuto del Bank of England)
sea compatible con el Tratado y los
Estatutos. El IME toma nota, sin embargo,
de que el Reino Unido esté en la actualidad
en proceso de adopcion de varias reformas
que abarcan el marco de su politica
monetaria. Si el Reino Unido notificara al
Consejo su intencion de adoptar la moneda
Unica, serfan necesarias ulteriores
modificaciones legislativas.



Anejo

Compatibilidad de la legislacién
nacional, incluyendo los estatutos de los
bancos centrales nacionales («BCNs)y»),
con el Tratado/Estatutos,

con especial referencia a las
adaptaciones

ante la tercera fase al amparo del
Articulo 108 del Tratado

Este Anejo contiene una evaluacién de la compatibilidad de la legislacion nacional,
incluyendo los estatutos de cada BCN, en los Estados miembros de la Unién Europea,
con el Tratado y los Estatutos. Se ha prestado particular atencién a las modificaciones
ya completadas y/o previstas de dicha legislacién, con arreglo al Articulo 108 del
Tratado. Las cuestiones enumeradas en este Anejo siguen el orden establecido en el
Capitulo Il del presente Informe.

Por razones de brevedad, el contenido de este Anejo esté deliberadamente condensado
y debe ser leido, para mayor claridad, junto con las correspondientes partes del
presente Informe y con los Informes previos del IME sobre convergencia legal en los
Estados miembros de la Unién Europea. Del mismo modo, no se realiza ninguna
referencia a las opiniones que sobre la adaptacion de la legislacion nacional ha emitido
el IME de acuerdo con el procedimiento de consulta establecido en el Articulo 109 F(6)
del Tratado y en el Articulo 5.3 de los Estatutos, a menos que exista una razén concreta
para hacerlo.

Las referencias a Articulos lo son a aquéllos del estatuto del correspondiente BCN, a
menos que se indique lo contrario. Las referencias a los Articulos del Tratado y de los
Estatutos lo son a aquéllos del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea y de los
Estatutos del SEBC/BCE, respectivamente.
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BELGICA

i Legislacién Dentro Del
ambito del Articulo 108 del
Tratado

La siguiente normativa requeria adaptacion
con arreglo al Articulo 108 del Tratado:

m Ley Orgénica de 24 de agosto de 1939
sobre el Banco Nacional de Bélgica,
segin texto modificado (la «antigua

ley»)

m Ley de 12 de junio de 1930 por la que
se crea un Fondo Monetario;

m Ley de 28 de diciembre de 1973;
m Ley de 23 de diciembre de 1988;

m Decreto-Ley No. 5 de | de mayo de
1944.

2 Adaptacion del estatuto
del Banco Nacional de
Bélgica

El estatuto del Banco Nacional de Bélgica
fue modificado para cumplir los requisitos
de la Tercera Fase recogidos en el Tratado
y en los Estatutos, mediante la Ley No.
[061/12-96/97 (la «nueva ley»), que entrara
en vigor progresivamente a partir del mes
de febrero de 1998. EI IME ha sido
consultado sobre un proyecto de la nueva
Ley, el cual ha sido modificado, inter alia, a
la luz de la opinion del IME.

2.1 Independencia

En lo relativo a la independencia del Banco,
se han introducido en la nueva ley las
siguientes adaptaciones de la antigua ley,
que tendran eficacia, a mas tardar, a partir
de la fecha de la constitucion del SEBC.

2.1.1 Independencia institucional

El Articulo 29 (antiguo) otorgaba al Ministro
de Finanzas y Comercio Exterior la facultad
de oponerse a la ejecucién de cualquier
medida adoptada por el Banco que fuera
contraria a la Ley, a los estatutos o a los
intereses del Estado. Ademas el (antiguo)
Articulo 30, conferia al Comisionado del
Gobierno la facultad de suspender cualquier
decisién del Banco que fuera contraria a la
Ley, a los estatutos o a los intereses del
Estado. Estos Articulos ya fueron
modificados por la Ley de 22 de marzo de
1993, pero se mantuvo la posibilidad del
Ministro de Finanzas y Comercio Exterior
o del Comisionado del Gobierno de
cuestionar las decisiones del Banco por
causas legales, lo que potencialmente podria
extenderse también a las decisiones sobre
las funciones relativas al SEBC. Esta
posibilidad se ha visto restringida, en la
actualidad, por el (nuevo) Articulo 22 a
aquellas funciones no relativas al SEBC.

Ademads, los supuestos en que, segin la
antigua ley, el Consejo de Regencia era
competente para adoptar determinadas
decisiones de politica monetaria, se han
visto restringidos por el (nuevo) Articulo
20, que otorga al citado Consejo una
funcién asesora sin ninguna facultad de
consulta ex-ante. Ello no obstante, las
disposiciones de la antigua Ley sobre las
competencias del Consejo de Regencia
resultaran derogadas en una fecha a decidir
por el Rey, que sera, a mas tardar, el dia de
la introduccion del euro (Articulo 38(1) v
(3) de la nueva Ley). Como el Consejo de
Regencia no cumple con los requisitos
sobre independencia del Tratado y de los
Estatutos y las disposiciones sobre
independencia deben ser efectivas, a mas
tardar, en la fecha de la constitucion del
SEBC, el Gobierno prevé una adaptacion
en este punto con efectos, a mas tardar, en
la fecha de constitucion del SEBC.



2.1.2 Independencia personal

Seglin el Articulo 44 de los vigentes
estatutos sociales del Banco, el Gobernador
podria ser suspendido o destituido por el
Rey sin expresién de causa. Esta
incompatibilidad con el Articulo 14.2 de
los Estatutos se ha resuelto en el Articulo
25 (nuevo), en el que se reproducen las
causas de separacién contenidas en el
Articulo 14.2.

2.2 Integracion legal en el SEBC

En lo que respecta a la integracién legal del
Banco, se han llevado a cabo las siguientes
adaptaciones con efecto desde la fecha en
que Bélgica adopte la moneda Unica.

2.2.1 Objetivo estatutario

La antigua ley no reflejaba la primacia del
objetivo estatutario del SEBC, ni preveia la
integracion del Banco en el SEBC. Lo
anterior ha sido subsanado en la nueva ley
mencionando que el objetivo estatutario
del Banco, en la Tercera Fase, vendra
determinado por la aplicaciéon directa del
derecho comunitario y, en particular, del
Articulo 105(1) del Tratado y del Articulo
2 de los Estatutos, y a través del Articulo 2
(nuevo), que recoge expresamente la
integracion del Banco en el SEBC.

2.2.2 Funciones

Los (antiguos) Articulos 6 a 9 sobre emision,
disefio, texto, canje y retirada de billetes, no
reconocian ninguna competencia al BCE en
esta materia. Lo anterior ha sido subsanado
por el (nuevo) Articulo 2, mediante una
referencia general a la condicion del Banco
como parte integrante del SEBC. Ademas,
los (antiguos) Articulos 11 a 19, que
detallaban, entre otras, las funciones del
Banco, han sido adaptados en el Capitulo |I,
Articulos 5 a 9 (nuevos), que adeclan la

descripcion de las funciones del Banco al
Tratado vy a los Estatutos, en lo que respecta
a las funciones encomendadas al SEBC.

2.2.3 Instrumentos

Los (antiguos) Articulos |1 a 19, que
establecian, entre otros, los instrumentos
con los que contaba el Banco para realizar
sus funciones, han sido adaptados en el
Capitulo Il, Articulos 5 a 9 (nuevos), por lo
que reflejan lo dispuesto en el Tratado y
los Estatutos a este respecto.

2.2.4 Organizacion

Aunque segun la antigua ley, el Consejo de
Regencia ostentaba la competencia para
adoptar determinadas decisiones de politica
monetaria, el (nuevo) Articulo 20 ha
restringido su papel limitdndolo a funciones
asesoras.

3 Adaptacién de otra
normativa

3.1 Leyde 12 de junio de 1930 por
la que se crea un Fondo

Monetario

El Articulo | de esta ley, que establece un
limite al volumen de moneda fraccionaria
que puede emitir el Tesoro (volumen que
puede ser ampliado por Real Decreto), no
reconoce la competencia del BCE para
aprobar el volumen de emision, tal y como
se recoge en el Articulo 105 A (2) del
Tratado. La también llamada «euro
legislacion», en proceso de ser adoptada,
eliminara esta incompatibilidad.

3.2 Ley de 28 de diciembre de 1973

Los Articulos | a 3 de esta ley, referente a
los proyectos de presupuestos para 1973y
1974 y que constituyen la base juridica
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para que el Banco imponga a las entidades
de crédito unas reservas minimas, no
respetan las competencias del BCE en este
terreno. De acuerdo con el tercer parrafo
del Articulo 38(4) de la nueva ley, las
citadas disposiciones seran derogadas con
efecto desde la fecha en que Bélgica
adopte la moneda Unica.

3.3 Ley de 23 de diciembre de 1988

El Articulo 2 de esta ley, que autoriza al
Gobierno para establecer el tipo de cambio
del franco belga, sin perjuicio de los
compromisos internacionales que sean
aplicables al Estado belga, no prevé la
introduccién del euro, ni reconoce la
competencia comunitaria en materia de
tipos de cambio. Segun el parrafo cuarto
del Articulo 38(4) de la nueva ley, el
anterior Articulo serd derogado con efecto
desde la fecha en que Bélgica adopte la
moneda Unica. Lo anterior es aplicable
también al Articulo 3 de esta ley, que
confiere una potestad normativa especifica
al Ministro de Finanzas y Comercio Exterior
en lo que respecta a la ejecucién de los
Reales Decretos derivados de la
competencia del Gobierno para establecer
el tipo de cambio del franco belga. Segtn
el cuarto parrafo del Articulo 38(4) de la
nueva ley, el Articulo 3 de la ley de 23 de
diciembre de 1988 serd derogado con
efecto a partir de la fecha en que Bélgica
adopte la moneda Unica.

3.4 Decreto-Ley No. 5 de 1 de mayo
de 1944

Este Decreto Ley es incompatible con el
Tratado y con los Estatutos, en cuanto que
se refiere a la ejecucion de pagos
internacionales, acuerdos de compensa-
cién e intercambio concluidos por el Banco
por cuenta del Estado y en lo relativo a las
actividades crediticias ejercidas por el Banco
fuera del dmbito de la politica monetaria,
tales como acuerdos bilaterales de pago
con terceros estados. Segin el segundo
parrafo del Articulo 38(4) de la nueva ley,
este Decreto Ley sera derogado con efecto
a partir de la fecha en que Bélgica adopte
la moneda Unica.

4 Evaluacién de la
compatibilidad

Con la adopcion y entrada en vigor de la
nueva ley, y asumiendo que disposiciones
especificas de la misma (cuya progresiva
adaptacién se contempla en el Articulo 38
mediante Reales Decretos) entren en vigor
a tiempo, el estatuto del Banco Nacional
de Bélgica serd compatible con los requisitos
contenidos en el Tratado y en los Estatutos
relativos a la Tercera Fase.

En lo referente a otro tipo de normativa, el
IME toma nota de que estd prevista la
adaptaciéon de la Ley 12 de junio de 1930
por la que se crea un Fondo Monetario, la
Ley de 28 de diciembre de 1973, la Ley 23
de diciembre de 1988 y del Decreto-Ley
nimero 5 de | de mayo de 1994. EI IME
no tiene conocimiento de otras
disposiciones estatutarias que deban ser
adaptadas seglin lo dispuesto en el Articulo
108 del Tratado.



DINAMARCA

i Legislacién dentro del
ambito del Articulo 108 del
Tratado

La Ley sobre el Banco Nacional de
Dinamarca (Ley No. | 16) de 7 de abril de
1936, seglin texto modificado.

2, 3 Adaptaciéon del Estatuto
del Danmarks
Nationalbank y de otra
normativa

El Protocolo No. |12 del Tratado, sobre
determinadas disposiciones relativas a
Dinamarca, establece que el Gobierno
danés notificard al Consejo su posicion
relativa a la participaciéon en la Tercera
Fase, antes de que el Consejo haga su
evaluacién con arreglo a lo dispuesto en el
Articulo 109 J(2) del Tratado. Dinamarca
ya ha notificado que no participara en la
Tercera Fase, de acuerdo con el Articulo 2
del Protocolo No. 12, lo que significa que
Dinamarca serd considerada como un
Estado miembro acogido a una excepcion.
Las implicaciones que esto conlleva para
Dinamarca fueron desarrolladas en una
Decision adoptada en la reunién de Jefes
de Estado y de Gobierno de la Cumbre de
Edimburgo, celebrada los dias Il y 12 de
diciembre de 1992. Dicha Decisién

establece que Dinamarca conservard sus
competencias actuales en materia de politica
monetaria, segin lo establecido en su
legislacion nacional, incluyendo las atribucio-
nes en esta materia del Danmarks
Nationalbank. En vista de la situacion
descrita, no se prevén adaptaciones del
estatuto del Banco en el drea de su
integracion legal en el SEBC, ni otras
adaptaciones para la Tercera Fase. Por
Ultimo, no se observan en el estatuto del
Banco incompatibilidades en el terreno de
la independencia de los bancos centrales
que requieran adaptaciéon con arreglo al
Articulo 108 del Tratado, en relacion con
los Articulos 109 K(3) y 107.

4 Evaluacién de la
compatibilidad

El estatuto del Danmarks Nationalbank no
contiene incompatibilidades en el area de
la independencia de los bancos centrales
que requieran adaptaciéon con arreglo al
Articulo 108 del Tratado. La integracion
legal del Banco en el SEBC no necesita
preverse, ni tampoco debe ser adaptada el
resto de su normativa, mientras Dinamarca
no adopte la moneda Unica.
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ALEMANIA

i Legislacién dentro del
ambito del Articulo 108 del
Tratado

La siguiente normativa requeria adaptacion
con arreglo al Articulo 108 del Tratado:

m Ley del Bundesbank de 26 de julio de
1957, modificada por la Quinta Ley de
modificacion de la misma, de fecha 8 de
julio de 1994 (la «antigua ley»);

m Ley sobre Moneda metalica.

2 Adaptacion del estatuto
del Deutsche Bundesbank

El estatuto del Deutsche Bundesbank fue
modificado para cumplir los requisitos de
la Tercera Fase recogidos en el Tratado y
en los Estatutos, mediante la Sexta Ley de
modificacién de la Ley del Deutsche
Bundesbank, de 22 de diciembre de 1997,
publicada en el Boletin de Derecho Federal
el 30 de diciembre de 1997 (la «nueva
ley»). EI' IME ha sido consultado sobre un
proyecto de la nueva ley, que ha sido
modificado, inter alia, a la luz de la opinidon
del IME.

2.1 Independencia

En lo que respecta a la independencia del
Banco, se han llevado a cabo las siguientes
adaptaciones, con efecto desde el 31 de
diciembre de 1997.

2.1.1 Independencia institucional

El (antiguo) Articulo 13.2, que otorgaba al
Gobierno aleman la facultad de aplazar una
decision del Consejo del Banco Central
hasta un maximo de dos semanas, era
incompatible con los requisitos de

independencia de los bancos centrales
contenidos en el Tratado y en los Estatutos.
Esta disposicion ha sido derogada por la
nueva ley.

2.1.2 Independencia personal

El hecho de no garantizarse un mandato
minimo de cinco afios para los miembros
de los dérganos rectores del Banco era
incompatible con el Articulo 14.2 de los
Estatutos. Los Articulos 7 y 8 (nuevos) han
incrementado la duracion del mandato
minimo del Presidente del Banco, de los
otros miembros del Consejo y de los
presidentes de los Bancos centrales de los
estados federados, de dos a cinco afos.

2.2 Integracion legal en el SEBC

En relacion a la integracién legal del Banco
en el SEBC, se han llevado a cabo las
siguientes adaptaciones, que seran aplicables
desde la fecha en que Alemania adopte la
moneda Unica.

2.2.1 Objetivo estatutario

El (antiguo) Articulo 3, que contenia el
objetivo estatutario del Banco, no reflejaba
la primacia del objetivo estatutario del
SEBC, ni anticipaba la integracion del Banco
en el SEBC en la Tercera Fase. El (nuevo)
Articulo 3, introduce una referencia explicita
a la integracion del Banco en el SEBC.
Ademas, siguiendo una sugerencia realizada
por el IME al ser consultado por el Gobierno
Federal sobre su proyecto normativo, el
Articulo 12 (antiguo) se ha visto modificado
para establecer explicitamente que el Banco
sélo puede apoyar la politica econdmica
nacional si ello es compatible con los
objetivos y funciones del SEBC.



2.2.2 Funciones

El (antiguo) Articulo 14.1, que establecia
como facultad exclusiva del Banco la de
emisiéon de billetes, no reconocia la
competencia del BCE en ese terreno. La
primera frase del (nuevo) Articulo 4.1,
introduce una referencia explicita a la
competencia del BCE para autorizar la
emision de billetes, tal y como se recoge
en el Articulo 105 A(l) del Tratado vy se
reproduce en el Articulo |6 de los Estatutos.

2.2.3 Instrumentos

Los (antiguos) Articulos 15 y 16, que
enumeraban los instrumentos de politica
monetaria del Banco (descuento, politicas
de mercado abierto y de crédito y politica
de reservas minimas) no reconocian la
competencia del BCE en este terreno.
Estas disposiciones han sido derogadas por
la nueva ley.

2.2.4 Organizacién

La primera frase del Articulo 6.1 (antiguo),
que establecia la competencia del Consejo
del Banco Central para determinar la politica
monetaria del Banco, no reflejaba las
competencias del BCE en ese terreno. La
primera frase del (nuevo) Articulo 6.1,
reconoce explicitamente que a) la
responsabilidad de la definiciéon de la politica
monetaria en la Tercera Fase se trasladard
al Consejo de Gobierno del BCE; b) el
Banco deberd seguir las orientaciones e
instrucciones del BCE en el cumplimiento
de las funciones encomendadas al SEBC; y
c) el Presidente del Banco, en su condicion
de miembro del Consejo de Gobierno, es
independiente de las instrucciones del
Consejo del Banco Central.

2.2.5 Participacién en instituciones
monetarias internacionales

Siguiendo una sugerencia realizada por el
IME al ser consultado por el Gobierno
Federal sobre su proyecto normativo, el
Articulo 4 fue modificado. Se afiadié una
disposicion que establece claramente que
la facultad del Banco de participar en
instituciones monetarias internacionales
estard sujeta a su aprobacion por el BCE.

3 Adaptacion de otra
normativa

Estd prevista una modificacion a la Ley
sobre Moneda Metdlica, a fin de reconocer
explicitamente la competencia del BCE
establecida en la primera frase del Articulo
|05 A(2) del Tratado. Esta modificacion se
incluird en la ley sobre la introduccién del
euro y entrard en vigor en la fecha en que
Alemania adopte la moneda Unica.

4 Evaluacion de la
compatibilidad

Con la adopcion y entrada en vigor de la
nueva Ley, el estatuto del Deutsche
Bundesbank es compatible con los
requisitos del Tratado y de los Estatutos
relativos a la Tercera Fase.

En lo que respecta a otro tipo de normativa,
el IME toma nota de que esta prevista la
modificacion de la Ley sobre Moneda
Metalica. EI IME no tiene conocimiento de
otras disposiciones estatutarias que
requieran ser adaptadas segln lo dispuesto
en el Articulo 108 del Tratado.
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GRECIA

i Legislacién dentro del
ambito del Articulo 108 del
Tratado

El estatuto del Banco de Grecia de 1927,
segln texto modificado (la «antigua ley»),
requerfa adaptaciéon con arreglo al Articulo
|08 del Tratado.

2 Adaptacion del estatuto
del Banco de Grecia

El estatuto del Banco de Grecia fue
modificado para cumplir los requisitos de
la Tercera Fase recogidos en el Tratado y
en los Estatutos, mediante la Ley 2548 de
|2 de diciembre de 1997, que fue publicada
en el Boletin del Gobierno el 19 de
diciembre de 1997 (la «nueva ley»). El IME
ha sido consultado sobre un proyecto de
ley que ha sido modificado, inter alia, a la
luz de la opinién del IME.

2.1 Independencia

En relacion a la independencia del Banco,
fueron llevadas a cabo las siguientes
adaptaciones, con efectos desde el 19 de
diciembre de 1997.

2.1.1 Independencia institucional

El (antiguo) Articulo 47, que establecia el
derecho de veto del Comisionado del
Gobierno sobre las decisiones del Consejo
General por motivos de legalidad, era
incompatible con los requisitos de
independencia de los bancos centrales
contenidos en el Tratado y en los Estatutos.
Esta incompatibilidad se ha solventado a
través del Articulo 6 de la nueva ley, que
atribuye a un nuevo Consejo de Politica
Monetaria la responsabilidad de las
funciones del Banco relativas al SEBC. Las

decisiones de este Consejo no pueden ser
vetadas por el Comisionado del Gobierno.
Adicionalmente, la subordinacién de las
decisiones del Banco sobre politica
monetaria a los objetivos macroecondmicos
del Gobierno, era incompatible con los
requisitos de independencia de los bancos
centrales establecidos en el Tratado y en
los Estatutos. EI Articulo | (nuevo) sobre
el objetivo estatutario del Banco resuelve
esta situacion (véase también el parrafo
2.2.1, a continuacion).

2.1.2 Independencia personal

El (antiguo) Articulo 29, no contenia un
mandato minimo de 5 afos para el
Gobernador del Banco (ni para los otros
miembros del Consejo General), siendo
por lo tanto incompatible con el Articulo
4.2 de los Estatutos. Los Articulos 5(3) vy
6(3) (nuevos) fijan el mandato del
Gobernador, los Subgobernadores vy los
otros miembros del Consejo de Politica
Monetaria, en seis afos. Todos los
miembros del Consejo de Politica Monetaria
deberan tener dedicacién exclusiva en el
desempefio de sus funciones en el Banco,
con muy pocas excepciones (tales como
cargos académicos), las cuales no pueden
dar lugar a conflictos potenciales de
intereses.

2.2 Integracion legal en el SEBC

En lo que respecta a la integracién legal del
Banco en el SEBC, se han llevado a cabo
algunas adaptaciones que tendrén efecto a
partir de la fecha en que Grecia adopte la
moneda Unica. En general, la nueva ley
reconoce en sus Articulos .2 y 2.3 que el
Banco serd parte integrante del SEBC vy
que deberda cumplir las orientaciones e
instrucciones del BCE. Ademas el (nuevo)
Articulo 12.17, establece que cualquier



disposicion de la nueva ley que resulte
incompatible con el derecho comunitario
primario o derivado por el que se rigen las
funciones del Banco relativas al SEBC,
debera entenderse derogado a partir de la
fecha en que Grecia adopte la moneda
Unica. Por lo tanto, la nueva ley contempla
ambas situaciones, que Grecia sea un Estado
miembro acogido a una excepcién, o que
haya adoptado la moneda Uunica. Sin
embargo, algunas disposiciones de la nueva
ley resultarian, no obstante, obsoletas en el
caso de adopcion por Grecia de la moneda
Unica y, en este caso, el estatuto del Banco
debera ser adaptado ulteriormente en el
drea de la integracion del Banco en el
SEBC por razones de seguridad y claridad
juridica. Esto es aplicable a los Articulos 2.4
y 7.4 (véanse parrafos 224 vy 223, a
continuacion).

2.2.1 Objetivo estatutario

El objetivo estatutario del Banco no reflejaba
la primacia del objetivo estatutario del
SEBC, ni anticipaba la integracion legal del
Banco en el SEBC. El Articulo | (nuevo)
solventd esta situacién mediante una
referencia a la primacia del mantenimiento
de la estabilidad de los precios (en el
Articulo 1.1), através de un reconocimiento
explicito de la integracién legal del Banco
en el SEBC y con una referencia al objetivo
estatutario del SEBC, para el caso de que
Grecia adopte la moneda Unica (en el
Articulo 1.2).

2.2.2 Funciones

El (nuevo) Articulo 2.1 establece que la
funcion principal del Banco serd definir y
ejecutar la politica monetaria y dirigir la
politica de tipo de cambio de la dracma
griega en relaciébn con otras monedas,
dentro de la politica de tipo de cambio
adoptada por el Gobierno, previa consulta
al Banco. Ademas, el (nuevo) Articulo 2.3
reconoce la integracion legal del Banco en

el SEBC, una vez que Grecia haya adoptado
la moneda Unica y el hecho de que el
Banco, desde ese momento, deberd cumplir
las mencionadas funciones dentro del marco
del SEBC. Asimismo, el (nuevo) Articulo
12.2, establece que el Banco debera ejecutar
la politica de tipo de cambio de acuerdo
con las instrucciones y orientaciones del
BCE, a partir de la fecha en que Grecia
adopte la moneda Unica.

2.2.3 Instrumentos

El (nuevo) Articulo 7.4 sobre imposicion
de reservas minimas y multas en caso de
incumplimiento, no reconoce las facultades
del BCE en este terreno, derivadas del
Articulo 19 de sus Estatutos. Esto constituye
una imperfeccién en la nueva ley, que debe
ser aun adaptada antes de la fecha en que
Grecia adopte la moneda Unica.

2.2.4 Participacién en organizaciones
econémicas y monetarias
internacionales

El (nuevo) Articulo 2.4 establece que el
Banco puede participar en organizaciones
econémicas y monetarias internacionales.
Este Articulo no refleja la facultad del BCE
de aprobar dicha participacion, tal y como
se establece en el Articulo 6.2 de los
Estatutos. Lo anterior constituye una
imperfecciéon en la nueva ley, que debe ser
aun adaptada antes de la adopcion de la
moneda Unica por Grecia.

3 Adaptacién de otra
normativa

El IME no tiene constancia de ninguna otra
disposicion estatutaria que requiera
adaptacién con arreglo al Articulo 108 del
Tratado.
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4 Evaluacién de la
compatibilidad

Con la adopcién y entrada en vigor de la
nueva ley, no resta en el estatuto del
Banco de Grecia ninguna incompatibilidad
con los requisitos del Tratado y de los
Estatutos para la Tercera Fase. La nueva ley
contempla tanto el periodo durante el cual
el Banco de Grecia no sea parte integrante
del SEBC, como el supuesto de que Grecia
haya adoptado la moneda Unica. Sin
embargo, la nueva ley contiene dos
imperfecciones que todavia deben ser
adaptadas antes de que Grecia adopte la
moneda Unica. Algunas de las disposiciones
contenidas en la nueva ley resultarian
obsoletas si Grecia adoptara la moneda
Unica. Lo expuesto anteriormente es
aplicable a las disposiciones siguientes:

m  El (nuevo) Articulo 7.4 sobre imposicién
de reservas minimas y multas en caso
de incumplimiento no contempla las
competencias del BCE en esta materia.

m El (nuevo) Articulo 2.4 sobre la
participacion  del  Banco en
organizaciones monetarias y econémicas
internacionales no hace referencia a la
facultad de aprobacion del BCE.

En lo que respecta a otro tipo de normativa,
el IME no tiene conocimiento de otras
disposiciones estatutarias que requieran
adaptacion segln lo dispuesto en el Articulo
|08 del Tratado.



ESPANA

i Legislacién dentro del
ambito del Articulo 108 del
Tratado

La siguiente normativa requeria adaptacion
con arreglo al Articulo 108 del Tratado:

m Ley 13/1994, de | de junio, de
«Autonomia del Banco de Espafiay,
segin texto modificado (la «antigua
ley»);

m Ley 10/1975, de 12 de marzo, sobre
Regulaciéon de la Moneda Metdlica.

2 Adaptacion del estatuto
del Banco de Espaiia

El estatuto del Banco de Espafia fue
modificado para cumplir los requisitos del
Tratado y de los Estatutos para la Tercera
Fase, en el 4rea de la independencia de los
bancos centrales, mediante la Ley 66/1997,
de 30 de diciembre (la «nueva ley»). El
estatuto del Banco se encuentra en proceso
de modificacion a fin de cumplir los
requisitos correspondientes a la integracion
del Banco en el SEBC, recogidos en el
Tratado y en los Estatutos, mediante un
proyecto de ley (el «proyecto de ley»)
pendiente de aprobacion por el Parlamento.
El IME ha sido consultado sobre el proyecto
de ley, el cual ha sido modificado, inter alia,
a la luz de la opinion del IME. El Gobierno
espafiol prevé que el proyecto de ley se
apruebe con anterioridad a la fecha de
constitucion del SEBC.

2.1 Independencia

En lo relativo a la independencia del Banco,
la nueva ley contiene las siguientes
adaptaciones, que entraran en vigor en la
fecha de constitucion del SEBC/BCE.

2.1.1 Independencia institucional

El (antiguo) Articulo 20.3, que exclufa el
derecho de voto del Director General del
Tesoro y Politica Financiera y del
Vicepresidente de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, se aplicaba a
aquellas materias relacionadas con la politica
monetaria, pero no se extendia a todas las
funciones referentes al SEBC, por lo que
resultaba incompatible con los requisitos
de independencia de los bancos centrales
establecidos en el Tratado y en los
Estatutos. Este Articulo ha sido adaptado
por la nueva ley, que extiende la citada
exclusion del derecho de voto a todas las
funciones relativas al SEBC.

2.1.2 Independencia personal

El (antiguo) Articulo 25.2, que establecia
una duracién del mandato, para los
miembros del Consejo de Gobierno
distintos del Gobernador y del Subgoberna-
dor, de cuatro afos, en vez de un minimo
de cinco, era incompatible con el Articulo
14.2 de los Estatutos. Este Articulo ha sido
adaptado por la nueva Ley, que aumenta la
duracién del mandato de dichos miembros
a seis afios.

2.2 Integracion legal en el SEBC

En lo que respecta a la integracién legal del
Banco en el SEBC, estan previstas las
siguientes adaptaciones con efecto desde
la fecha en que Espafia adopte la moneda
dnica.

2.2.1 Objetivo estatutario

Articulo 7 (antiguo)

m las competencias del Banco para definir
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y ejecutar la politica monetaria no
reconocen las competencias del BCE
en este terreno.

m El objetivo secundario del Banco de
apoyar la politica econémica general del
Gobierno espafiol no estd de acuerdo
con el objetivo estatutario del SEBC.

El Articulo 7.2 (proyecto) contempla una
modificacion del Articulo 7 que serfa
compatible con los requisitos para la
Tercera Fase del Tratado y de los Estatutos.

2.2.2 Funciones

m  Emisién de billetes

Articulo 7.3 (c) y (d) y el Articulo 15,
que establecen el derecho exclusivo del
Banco para emitir billetes y para determi-
nar el volumen que podra alcanzar la
emisiobn de moneda metdlica, no
reconocen la competencia del BCE en
esta materia.

m Politica monetaria
Los Articulos 8 v 9, que establecen las
facultades del Banco en relacion a la
formulacion y ejecucidon de la politica
monetaria, no reconocen las facultades
del BCE en este terreno.

m Politica de cambio

El Articulo 11, que establece la
competencia del Gobierno espafiol para
adaptar el régimen de tipo de cambio y
la paridad de la peseta con otras
monedas, no reconoce la competencia
comunitaria en acuerdos de tipo de
cambio, ni prevé la introduccion del
euro.

El proyecto de ley modifica los anteriores
Articulos, haciéndolos compatibles con los
requisitos para la Tercera Fase establecidos
en el Tratado y en los Estatutos.

2.2.3 Instrumentos

m El Articulo 9, que contiene normas
sobre reservas minimas, no reconoce el
hecho de que su determinacién la
realizard el BCE.

m  El Articulo 12, que establece la facultad
del Banco para la ejecucion de la politica
de tipo de cambio del Gobierno, no
reconoce la competencia del BCE en
esta materia.

El proyecto de ley modifica los anteriores
Articulos, haciéndolos compatibles con los
requisitos para la Tercera Fase contenidos
en el Tratado y en los Estatutos.

3 Adaptacion de otra
normativa

3.1 Ley 10/1975 de 12 de marzo
sobre Regulacion de la Moneda
Metalica

Esta ley, que establece el régimen para la
acufiaciéon de moneda, no reconoce la
competencia del BCE prevista en el Articulo
105 A(2) del Tratado. El proyecto de ley
prevé una modificaciéon del Articulo 4 de la
Ley 10/1975, de 12 de marzo, sobre
Regulacion de la Moneda Metdlica, que la
harfa compatible con los requisitos para la
Tercera Fase contenidos en el Tratado y
en los Estatutos.

4 Evaluacion de la
compatibilidad

Asumiendo que el proyecto de ley se
adopte seglin su redaccién a 24 de marzo
de 1998, y que entre en vigor a tiempo, el
estatuto del Banco de Espafia serd
compatible con los requisitos contenidos
en el Tratado y en los Estatutos relativos a
la Tercera Fase.



En lo que respecta a otro tipo de normativa,
el IME toma nota de que esta prevista una
ulterior adaptacién de la Ley 10/1975, de
|2 de marzo, de Regulacion de Moneda

Metalica. EI IME no tiene conocimiento de
otras disposiciones estatutarias que
requieran adaptacion segin lo dispuesto
en el Articulo 108 del Tratado.
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FRANCIA

i Legislacién dentro del
ambito del Articulo 108
del Tratado

La siguiente normativa requeria adaptacion
con arreglo al Articulo 108 del Tratado:

m Ley No. 93-980 de 4 de agosto de
1993, sobre el estatuto de la Banque de
France y las actividades y supervisiéon de
las entidades de crédito, segln texto
modificado;

m Decreto No. 93-1278 de 3 de diciembre
de 1993 sobre la Banque de France;

m Ley No. 84-46 de 24 de enero de 1984;

m Decreto No. 94-708 de 24 de julio de
1984.

2 Adaptacion del estatuto de
la Banque de France

El estatuto de la Banque de France estd
siendo adaptado en la actualidad para
cumplir los requisitos de la Tercera Fase,
contenidos en el Tratado y en los Estatutos.
El Ministro de Economia, Finanzas e
Industria, ha elaborado un anteproyecto
de ley y ha confirmado que el debate
parlamentario sobre dicho anteproyecto
comenzara el 7 de abril de 1998, debiendo
concluirse el 30 de abril de 1998. El IME ha
sido consultado sobre este anteproyecto
que ha sido modificado, inter alia, a la luz
de la opinién del IME.

2.1 Independencia

En lo que respecta a la independencia
institucional del Banco, las siguientes
adaptaciones estin previstas en el
anteproyecto de ley, con efecto desde la
fecha en que Francia participe en el

nombramiento de los miembros del Comité
Ejecutivo del BCE.

m El Articulo | del estatuto actual, que
contiene la prohibicién de ejercer
influencia externa, esta restringido en
su aplicacion al Gobernador, los
Subgobernadores y los miembros del
Consejo de Politica Monetaria, el cual
s6lo es responsable en materia de
politica monetaria. Consecuentemente,
no se extiende a todas las funciones
relativas al SEBC. El tercer parrafo del
Articulo | (anteproyecto), extiende la
prohibicion del ejercicio de influencia
externa a todos los asuntos relacionados
con el SEBC, mientras que el Articulo 5
(anteproyecto), reconoce la indepen-
dencia del Presidente del Banco en su
condicion de miembro del Consejo de
Gobierno del SEBC/BCE.

m Eltercer parrafo del Articulo 2 establece
que el Banco poseerd y gestionard las
reservas de oro y de divisas del Estado,
que se contabilizardn como activos en
su balance. El mismo Articulo establece
también que estas disposiciones se
aplicaran dentro de un acuerdo formal
entre el Estado y el Banco, que estara
sujeto a aprobacién por el Parlamento.
El Articulo 2.1l (anteproyecto de ley)
modifica el tercer parrafo del Articulo
2, de tal forma que el Banco poseerd y
gestionard las anteriores reservas segln
las condiciones establecidas en los
Estatutos y, como en el pasado, las
reservas seran contabilizadas como
activos en el balance del Banco segin
las modalidades establecidas en el
acuerdo formal entre el Estado y el
Banco. EI IME toma nota que el
Gobierno francés se ha comprometido
a remitir al BCE los anteriores acuerdos,
para su aprobacion.



m El Articulo 19 recoge la obligaciéon del
Gobernador del Banco de informar,
como minimo una vez al afo, al
Presidente de la Republica y al Parlamen-
to sobre las actividades del Banco, la
politica monetaria y sus perspectivas y
asimismo establece en un segundo
parrafo, que el Gobernador puede ser
requerido, y él mismo puede solicitar su
comparecencia ante los Comités de
Finanzas de las dos Camaras del
Parlamento. El Articulo 6 (anteproyecto)
prevé una modificacion del segundo
parrafo del Articulo 19, afiadiendo que
lo anterior se entiende sin perjuicio del
Articulo 107 del Tratado y de las normas
sobre secreto del BCE.

2.2 Integracion legal en el SEBC

En lo que respecta a la integracién legal del
Banco en el SEBC, estan previstas las
siguientes adaptaciones en el anteproyecto
de ley con efectos desde el | de enero de
[999 o, alternativamente, desde la fecha
en que Francia adopte la moneda Unica, si
ésta fuera posterior.

2.2.1 Objetivo estatutario

El Articulo |, que contiene el objetivo
estatutario del Banco, no refleja ni el
objetivo estatutario del SEBC ni la
integracion legal del Banco en el SEBC en
la Tercera Fase. El Articulo | (anteproyecto)
prevé la adaptacion de este punto a través
de un reconocimiento explicito del estatus
del Banco como parte integrante del SEBC
en la Tercera Fase y mediante una referencia
a la primacia del objetivo estatutario del
SEBC.

2.2.2 Funciones
m  Emisién de billetes (Articulo 5)

El derecho exclusivo del Banco para
emitir billetes, no reconoce la

competencia del BCE en este terreno.
Aln cuando el Articulo 3. (antepro-
yecto) sobre la emisidn de billetes se
refiere explicitamente al Articulo 105 A
del Tratado, también establece que el
Banco serd el uUnico con derecho a
emitir billetes que tengan curso legal
dentro de la Francia metropolitana en
los departamentos de ultramar y en las
colectividades territoriales de Saint Piere
et Miquelon y Mayotte. Los billetes
emitidos en los departamentos de
ultramary en las colectividades territoria-
les mencionadas, son puestos en
circulacién por el Institut d'émission
des départements d'outre-mer (IEDOM)
en nombre del Banco. El IME toma nota
de que el Gobierno francés esta
examinando en la actualidad la
consistencia de los acuerdos entre el
Banco y el IEDOM con el estatus del
Banco como parte integrante del SEBC
y las restricciones derivadas de esta
condicion, lo que se espera que dé
lugar a una revision de los estatutos del
[EDOM.

Politica monetaria (Articulo 7)

La competencia del Consejo de Politica
Monetaria para definir (los términos y
condiciones de) las operaciones de
politica monetaria, no reconoce las
atribuciones del BCE en esta materia. El
Articulo 4 (anteproyecto) contempla la
modificacion del Articulo 7, de tal forma
que el mismo reconocera explicitamente
que serd el Consejo de Gobierno del
BCE, v no el Consejo de Politica
Monetaria del Banco, quien definird la
politica monetaria.

Politica de cambio (Articulo 2)

Las facultades del Gobierno para
determinar el régimen del tipo de
cambio y la paridad del franco francés,
tal y como se establece en el primer
parrafo del Articulo 2, asi como la
funcién del Banco de regular el tipo de
cambio entre el franco y otras monedas
en nombre del Gobierno y dentro del
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marco de las orientaciones generales de
la politica de tipo de cambio formuladas
por el Ministro de Economia, Finanzas e
Industria, tal y como se establece en el
segundo parrafo del Articulo 2, no
contemplan la introduccion del euro ni
reconocen la competencia comunitaria
en materia de tipo de cambio. La
derogacion de los anteriores parrafos
esta prevista en el Articulo 2.1 (antepro-
yecto).

La facultad del Banco de participar en
acuerdos monetarios internacionales,
con el permiso del Ministro de
Economia, Finanzas e Industria, no
reconoce la competencia comunitaria
en este ambito. El Articulo 2.1l
(anteproyecto) modifica el articulo 2 de
tal forma que se reconoceran las
competencia de la Comunidad y del
BCE a través de una referencia explicita
al Articulo 6.2 de los Estatutos y al
Articulo 109 del Tratado.

2.2.3 Instrumentos

m El tercer parrafo del Articulo 2 vy los
parrafos segundo y tercero del Articulo 7,
sobre los instrumentos del Banco para
dirigir la politica de tipo de cambio vy la
polftica monetaria, respectivamente, no
reconocen la competencia del BCE en
este terreno. EI Articulo 2l (antepro-
yecto) prevé la modificacion del tercer
parrafo del Articulo 2 (véase parrafo 2.1,
segundo inciso, anterior), mientras que
los Articulos 4.l v 4.l (anteproyecto)
modifican los pérrafos segundo y tercero
del Articulo 7, de tal forma que el parrafo
segundo sobre operaciones de mercado
abierto y de crédito, reconocera
explicitamente que tales operaciones se
ejecutaran dentro del marco del SEBC y
de acuerdo con las orientaciones e
instrucciones del BCE, mientras que las
referencias a la competencia del Banco
para imponer reservas minimas (tercer
parrafo) serd revocada.

m El Articulo |8 establece la facultad del
Banco para participar en operaciones
financieras. Este derecho debera
ejercerse sin perjuicio de las obligaciones
del Banco relativas al SEBC vy, en
particular, de la aprobacion del BCE y
de los requisitos de las garantias. Esta
previsto adaptar este punto a través del
Articulo | (anteproyecto), que establece
que el Banco participa en el
cumplimiento de las funciones vy
objetivos del SEBC segin el Tratado.
Ademas, en lo que respecta a las
funciones del Consejo de Politica
Monetaria, el anteproyecto de ley
respeta la competencia exclusiva del
Consejo de Gobierno del BCE (por
ejemplo, el Articulo 4.1 (anteproyecto)
establece que el Consejo de Politica
Monetaria «examina» el desarrollo de
la politica monetaria, «analiza» las
implicaciones de la politica monetaria
del SEBC vy «especifica», dentro del
marco de las orientaciones e instruccio-
nes del BCE, la naturaleza y el ambito
de las garantias aceptadas por la Banque
de France).

2.2.4 Organizacion

El Consejo General del Banco, segin el
segundo parrafo del Articulo |1, estd al
cargo de las actividades del Banco distintas
a las directamente relacionadas con la
politica monetaria. Como no puede
considerarse que el Consejo General del
Banco cumple los requisitos de
independencia de la Tercera Fase
contemplados en el Tratado y en los
Estatutos dada su composicion, que incluye
a representantes del Gobierno con derecho
de voto, es necesaria su adaptacién respecto
a las funciones relativas al SEBC. Por lo
tanto, el Articulo 6 (anteproyecto),
establece que el Consejo General decidira
sobre aquellos aspectos relativos a la
direccion de las actividades del Banco
distintas de las derivadas de las funciones
del SEBC. En este contexto, se sefiala que



algunas operaciones mencionadas en el
cuarto pérrafo del Articulo Il y en el
Capitulo I, Articulos 152, 17 y 18 del
estatuto del Banco, deben ser considerados
como operaciones del SEBC en el sentido
del Capitulo IV de los Estatutos. Esto
deberia aclararse.

3 Adaptaciéon de otra
normativa

3.1 Decreto No. 93-1278 de 3 de
diciembre de 1993 sobre la
Banque de France

Este Decreto estipula los procedimientos
de ejecucion de la Ley No. 93-980 de 4 de
agosto de 1993 sobre el estatuto de la
Banque de France y las actividades vy
supervision de las entidades de crédito
seglin texto modificado.
Se contienen en la misma los
procedimientos para:

m el nombramiento y la remuneracién de
los miembros del Consejo de Politica
Monetaria y del Consejo General;

m el funcionamiento del Consejo de
Politica Monetaria y del Consejo
General;

m la eleccién del representante del
personal del Banco en el Consejo
General;

m la elaboracion del borrador de los
presupuestos anuales del Banco, el cual
se somete al Consejo General;

m la presentacion y aprobacién de las
cuentas, incluyendo la distribucion de
beneficios.

También establece las normas que rigen la
elaboracion de las cuentas del Banco y la
auditorfa de las mismas por auditores
externos.

La responsabilidad relativa a elaboraciéon
del presupuesto, las cuentas, la propuesta
de distribucion de beneficios y la auditorfa,
pertenece al Consejo General. Como
consecuencia del Articulo 6 (anteproyecto),
serequeriria la adaptacion para la integracién
legal del Banco en el SEBC.

3.2 Ley No. 84-46 de 24 de enero de
1984

El Articulo 33(8) de la Ley No. 84-46 de 24
de enero de 1984, otorga a la Comisién de
Regulacién Bancaria y Financiera, la facultad
para adoptar, sin perjuicio de las competencias
del Consejo de Politica Monetaria,
instrumentos y normas sobre el crédito. Este
Articulo no reconoce la competencia del
BCE en este ambito. El Articulo 8
(anteproyecto) establece que el Consejo de
Politica Monetaria adoptard «sujeto a las
funciones conferidas al SEBC por el Articulo
105(2) del Tratado constitutivo de la
Comunidad Europea, los instrumentos vy
normas sobre politica de crédito».

3.3 Decreto No. 84-708 de 24 de
julio de 1984

El Articulo 13 de este Decreto faculta al
Banco para delegar sus competencias en
materia de reservas minimas, en el IEDOM
y en el Institut d'émission d'outre-mer
(IEOM), que actian bajo autoridad y por
cuenta de aquél. ElI Articulo 4
(anteproyecto), deroga la competencia del
Banco respecto a las reservas minimas v,
por lo tanto, la facultad para delegar estas
funciones también desaparece.

4 Evaluacién de la
compatibilidad

Asumiendo que el anteproyecto de ley se
adopte seglin su redaccién a 24 de marzo
de 1998, y que entre en vigor a tiempo, el
estatuto de la Banque de France sera
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compatible con los requisitos para la
Tercera Fase contenidos en el Tratado y
en los Estatutos.

El Articulo 6 (anteproyecto) establece que
el Consejo General «decidira sobre aquellos
asuntos relacionados con la direccién de
las actividades de la Banque de France
distintas de aquéllas derivadas de las
funciones del Sistema Europeo de Bancos
Centrales». En este contexto, es de destacar
que algunas de las operaciones mencionadas
en el Articulo |1 y en el Capitulo lll del
estatuto de la Banque de France, deben ser
consideradas como operaciones del SEBC

en el sentido del Capitulo IV de los
Estatutos. Esto deberia aclararse.

En lo que respecta a la adaptacion de otra
normativa, el IME toma nota de que estd
prevista la adaptacion del Decreto No 93-
1278 de 3 de diciembre de 1993 sobre la
Banque de France, de la Ley No 84-46 de
24 de enero de 1984, del Decreto No. 84-
708 de 24 de julio de 1984 y del
Reglamento sobre Acufiacion de Moneda.
El IME no tiene conocimiento de otras
disposiciones estatutarias que deban ser
adaptadas segln lo dispuesto en el Articulo
108 del Tratado.



IRLANDA

i Legislacién dentro del
ambito del Articulo 108 del
Tratado

Las Leyes del Banco Central de 1942-1997
y la normativa sobre acufiacion de moneda

requerfan adaptacién con arreglo al Articulo
108 del Tratado.

2 Adaptacion del estatuto
del Central Bank of Ireland

El estatuto del Central Bank of Ireland ha
sido modificado a fin de cumplir los
requisitos de la Tercera Fase contenidos
en el Tratado y en los Estatutos, mediante
Ley del Banco Central de 1998 (la «nueva
ley») la cual, de acuerdo con el Articulo
|.3, entrard en vigor progresivamente
mediante 6rdenes ministeriales. El IME ha
sido consultado sobre la nueva ley, que ha
sido modificada, inter alia, a la luz de la
opinién del IME.

2.1 Independencia

En lo relativo a la independencia del Banco
se han realizado las siguientes adaptaciones
que se esperan sean efectivas desde la
fecha de constitucion del SEBC/BCE.

2.1.1 Independencia institucional

El Articulo 5.3 de la Ley del Banco Central
de 1942, que prevefa el derecho de los
«administradores de servicio» a participar
en las reuniones del Consejo de
Administracion con derecho de voto, era
incompatible con los requisitos de
independencia de los bancos centrales
contenidos en el Tratado y en los Estatutos.
La nueva ley elimina lo anterior a través de
la previsiéon, en el Articulo 4, de que la
Unica autoridad sobre la que recaerd la
responsabilidad en el cumplimiento y en el

ejercicio de cualquier funcion del Banco,
respecto a sus obligaciones o facultades
derivadas del Tratado o de los Estatutos,
sera el Gobernador o, en su ausencia, el
Director General del Banco.

El Articulo 6.2 de la Ley del Banco Central
de 1942, que obligaba al Gobernador o al
Consejo de Administracion a consultar al
Ministro de Finanzas, si éste lo solicitaba,
constituia un mecanismo estatutario
explicito que podrifa servir para influir en el
proceso de toma de decisiones dentro del
Banco siendo, por lo tanto, incompatible
con los requisitos sobre independencia de
los bancos centrales establecidos en el
Tratado y en los Estatutos. La nueva ley
elimina lo anterior mediante el Articulo 5,
que exige que el Gobernador y el Consejo
de Administracién solamente puedan
consultar al Ministro de Finanzas en aquellas
funciones y obligaciones que sean distintas
de las impuestas por el Tratado y los
Estatutos. Ademas, aunque el Ministro
puede pedir que el Gobernador o el
Consejo de Administracion le informen
sobre el cumplimiento del objetivo primario
del Banco relativo al mantenimiento de la
estabilidad de los precios, esta facultad
estd sometida a los requisitos del Tratado y
de los Estatutos (Articulo 5 de la nueva

ley).

Segln el Articulo 24 de la Ley del Banco
Central de 1997, el Gobernador debia
asistir a las reuniones de un Comité Selecto
del Dail Eireann. Esta obligacién sélo habria
sido compatible con el Tratado y con los
Estatutos si (a) hubiera respetado la
independencia del Gobernador en su
condicion de miembro del Consejo de
Gobierno/Consejo General del BCE; (b) si
hubiera sido de aplicacién Unicamente a
una informacion ex-post; (c) si la misma se
hubiera entendido sin perjuicio del régimen
de confidencialidad del Articulo 38 de los
Estatutos. La nueva ley contempla este
punto en el Articulo |7 mediante una
disposicion que establece que la asistencia
del Gobernador estara sujeta a los requisitos
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del Tratado y de los Estatutos.

La facultad del Ministro de Finanzas prevista
en el Articulo 134 (nueva ley) de suspender,
por causa de interés nacional, algunas
transacciones mercantiles previa consulta
al Banco, parece referirse a operaciones de
entidades distintas del Banco, no incluyendo
las operaciones del Banco (relativas al
SEBC). Sin embargo, esta falta de claridad
juridica es una imperfeccién de la nueva ley
que merece posterior consideracion, a fin
de contemplar cualquier posibilidad de
interferencia del Gobierno en las
operaciones del Banco relativas al SEBC. El
IME toma nota de que el Gobierno irlandés
pretende hacerlo asi en el contexto de las
modificaciones legislativas en perspectiva.

Los Articulos 10.1 y 13.1 (b) de la Ley del
Banco Central de 1997, exigen el
consentimiento del Ministro de Finanzas
antes de que el Banco pueda rechazar la
aprobacion de las normas sobre un sistema
de pagos o, consecuentemente, revocar tal
aprobacion. Este requisito no se encuentra
sujeto a restriccion alguna y puede, por lo
tanto, extenderse a la intervencidn del
Banco, en tanto miembro del SEBC, en los
sistemas de pagos, lo que no estaria en
linea con los requisitos para la Tercera
Fase del Tratado y de los Estatutos. Esta
falta de claridad juridica es una imperfeccion
de la nueva ley que el Gobierno irlandés
pretende abordar en el contexto de las
modificaciones legislativas en perspectiva.

2.1.2 Independencia personal

El Articulo 21 de la Ley del Banco Central
de 1942 no era del todo conforme con las
causas especificadas en el Articulo 14.2 de
los Estatutos en lo relativo a las causas de
separacién del Gobernador, que podia ser
destituido «por causa reglada». El Articulo
7 (nueva ley) aborda este extremo haciendo
referencia expresa a la «falta grave» como
causa de separacion, e incluyendo una
disposicion seglin la cual cualquier decisién

para destituir al Gobernador estard sujeta
a apelacion ante el Tribunal Europeo de
Justicia, de tal forma y por tales razones
que lo hacen consistente con el Articulo
14.2 de los Estatutos.

En lo que respecta a los Consejeros no
ejecutivos del Banco, no existia ninglin tipo
de disposicion que garantizase la inexistencia
de conflictos de intereses en el
cumplimiento de sus funciones relativas al
SEBC. El Articulo 4 de la nueva ley elimina
lo anterior estableciendo que la Unica
autoridad sobre la que recaera la
responsabilidad en el cumplimiento y en el
ejercicio de cualquiera de las funciones,
deberes o competencias del Banco
derivadas del Tratado o de los Estatutos,
serd el Gobernador o, en su ausencia, el
Director General del Banco.

2.1.3 Independencia financiera

La facultad del Ministro de Finanzas para
regular la determinacion periddica de los
beneficios y su distribucion, contenida en
el Articulo 23 de la Ley del Banco Central
de 1989, requeria adaptacion mediante la
introduccién de una clausula de salvaguardia,
a fin de evitar que el Banco se viera
impedido de cumplir adecuadamente las
funciones relativas al SEBC. El Articulo 12
de la nueva ley adapta esta facultad del
Ministro precisando que habra de tener en
cuenta las competencias, funciones vy
obligaciones del Banco derivadas del
Tratado y de los Estatutos.

2.2 Integracion legal en el SEBC

En relacion a la integracién legal del Banco
se han efectuado las siguientes adaptaciones.



2.2.1 Objetivo estatutario

El objetivo estatutario del Banco no reflejaba
la primacia del objetivo estatutario del
SEBC, ni anticipaba la integracion del Banco
en el SEBC. EI Articulo 5 (nueva ley)
aborda este punto previendo expresamente
que el objetivo primario del Banco, en el
cumplimiento de sus funciones como parte
del SEBC, serd el mantenimiento de la
estabilidad de los precios.

2.2.2 Funciones

Resultaba necesario otorgar nuevos
poderes al Banco a fin de capacitarle para
participar en el SEBC y cumplir con las
obligaciones establecidas en el Tratado.
Los Articulos 4 y 5 (nueva ley) contienen
disposiciones en las que se contempla lo
anteriormente expuesto.

2.2.3 Emision de billetes

El derecho exclusivo del Banco para emitir
billetes no reconocia la competencia del
BCE en este terreno. El Articulo 16 (nueva
ley) aborda este punto, estableciendo que
seran licitas las emisiones por el Banco de
billetes de curso legal denominados en
libras irlandesas y en cualquier otra
denominacion, siempre que hayan sido
autorizadas por el BCE. Ademas, el Articulo
|6 contempla expresamente que esos
billetes, asi como los billetes emitidos por
el BCE de acuerdo con el Articulo 105 del
Tratado, tendran curso legal en lIrlanda
para realizar todo tipo de pagos.

2.2.4 Politica de cambio

Ciertas disposiciones de las Leyes del Banco
Central de 1942 y de 1989, otorgaban
poderes al Ministro de Finanzas para
establecer los tipos de cambio, sin
reconocer la competencia de la Comunidad
en esta materia en la Tercera Fase. El

Articulo 13 (nueva ley) ha derogado estas
disposiciones.

3 Adaptacién de otra
normativa

3.1 Ley sobre la Moneda Decimal

La facultad del Ministro de Finanzas con
respecto a la acufiacion de moneda no
reconocia las competencias del BCE en
este terreno. El Articulo 14 (nueva ley)
aborda este punto modificando la Ley
sobre la Moneda Decimal de 1969,
estableciendo que la emision de monedas
por el Ministro de Finanzas a través del
Banco, estara sujeta a la aprobaciéon del
volumen de emisién por el BCE.

4 Evaluacién de la
compatibilidad

Con la adopciéon y entrada en vigor de la
nueva ley y asumiendo que disposiciones
especificas de la misma (para las cuales
estd previsto en el Articulo 1.3 su progresiva
adaptacion mediante érdenes ministeriales)
entren en vigor a tiempo, no quedaran
incompatibilidades en el estatuto del Central
Bank of Ireland, con los requisitos para la
Tercera Fase del Tratado y de los Estatutos.
Subsisten, sin embargo, dos imperfecciones
que no obstaculizaran el funcionamiento
de conjunto del SEBC al inicio de la
Tercera Fase, y que seran abordadas en el
contexto de las modificaciones legislativas
en perspectiva:

m Lla facultad del Ministro de Finanzas,
segun el Articulo 134 de la nueva ley
para suspender por causa de interés
nacional algunas transacciones
mercantiles, parece referirse a
operaciones de entidades distintas del
Banco y no afectar a las operaciones del
Banco relativas al SEBC. Sin embargo,
este extremo debe ser clarificado para
evitar toda posibilidad de interferencia
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del Gobierno en las operaciones del
Banco relativas al SEBC.

El consentimiento previo del Ministro
de Finanzas, segun los Articulos 10.1 vy
I3.1 (b) de la Ley del Banco Central de
1997, para que el Banco pueda rechazar
la aprobacion de las reglas de un sistema
de pagos o, consecuentemente, revocar
tal aprobacion, no se encuentra sujeto a
restriccion alguna y puede, por lo tanto,

extenderse a la intervencidon del Banco,
en tanto miembro del SEBC, en los
sistemas de pagos.

En lo que respecta a otra normativa, la Ley
sobre Moneda Decimal ha sido adaptada
mediante la nueva ley. El IME no tiene
conocimiento de ninguna otra disposicion
estatutaria que deba ser adaptada segln lo
dispuesto en el Articulo 108 del Tratado.



ITALIA

i Legislacién dentro del
ambito del Articulo 108 del
Tratado

La siguiente normativa requeria adaptacion
con arreglo al Articulo 108 del Tratado:

m FEstatuto de la Banca d'ltalia (Real

Decreto No. 1067 de || de junio de
1936, seglin texto modificado);

m Codigo de 1910, sobre Bancos de
Emision (Real Decreto No. 204 de 28
de abril de 1910 segun texto
modificado);

m El titulo Il de la Ley Bancaria de 1936
(Real Decreto Ley modificado No. 375,
de 12 de marzo de 1936);

m Real Decreto Ley No. 1284, de 23 de
noviembre de 1914;

m Real Decreto No. 1377, de |7 de junio
de 1928;

m Decreto presidencial No. 811, de 9 de
octubre de 1981;

m  Decreto presidencial No. 148, de 31 de
marzo de 1988;

m Ley No. 82, de 7 de febrero de 1992;

m Ley No. 483, de 26 de noviembre de
1993.

2 Adaptacion de las
disposiciones estatutarias
aplicables a la Banca d’ltalia

Las disposiciones estatutarias sobre la Banca
d'ltalia, que se encuentran dispersas en
distintas leyes y decretos, han sido
modificadas a fin de cumplir los requisitos
de la Tercera Fase recogidos en el Tratado

y en los Estatutos. La Ley No. 433 de |7 de
diciembre de 1997 facultdé al Gobierno
para adaptar la normativa italiana en linea
con el Articulo 108 del Tratado mediante
un decreto legislativo. Posteriormente, el
IME fue consultado sobre un proyecto de
decreto legislativo remitido por el Gobierno
italiano. El citado decreto legislativo (No.
43, de fecha |0 de marzo de 1998: el
«decreto legislativo») fue publicado en la
Gaceta Oficial el 14 de marzo de 1998.
Este modifica varias leyes, introduciendo
modificaciones, asimismo, en los estatutos
sociales de la Banca d'ltalia. La modificacion
de los estatutos sociales, que fue consultada
al IME, fue adoptada por la Junta General
de Accionistas del Banco, celebrada el 19
de marzo de 1998, y entrard en vigor una
vez aprobada por Decreto Presidencial. El
Gobierno estima que ello tendra lugar en
la primera mitad del mes de abril de 1998.

2.1 Independencia

En lo que se refiere a la independencia del
Banco, se han efectuado, con efectos desde
el 14 de marzo de 1998, las siguientes
adaptaciones.

2.1.1 Independencia institucional

m El Articulo 2 del Real Decreto Ley No.
284, de 23 de noviembre de 1914, asi
como el Articulo 5 del Real Decreto
No. 1377 de 17 de junio de 1928, que
establecian la facultad del Ministro del
Tesoro, Presupuestos y Planificacion
Econdmica para fijar los tipos de interés
aplicables a ciertos depdsitos
remunerados en cuenta corriente en el
Banco (a excepcién de aquéllos
procedentes de reservas obligatorias),
eran incompatibles con los requisitos
del Tratado y con los Estatutos sobre
independencia de los bancos centrales.
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El primer pérrafo del Articulo 3 del
decreto legislativo prevé la derogacién
de estas disposiciones. Ademads, segin
el contenido del Articulo 3 del decreto
legislativo, esta facultad del Ministro se
traspasa al Gobernador hasta la
adopcién por ltalia de la moneda Unica.
Posteriormente, las decisiones se
adoptaran de acuerdo con lo previsto
en el Tratado y en los Estatutos.

El Consejo de Administracion decide
sobre la emisién de billetes y sobre las
reglas y condiciones relativas a las
operaciones del Banco. La duracion del
mandato de sus miembros era de tres
afios, lo que no resultaba compatible
con el Articulo 14.2 de los Estatutos.
De acuerdo con el segundo parrafo del
Articulo 3 del decreto legislativo, dirigido
a sustituir el segundo parrafo del Articulo
22 de la Ley Bancaria de 1936, se eleva
la duracion del mandato de los
miembros del Consejo hasta cinco afios.
La consecuente modificacion del Articulo
|'7 de los estatutos sociales del Banco
estd prevista en el borrador de
modificacion de los mismos.

El Codigo de 1910 sobre Bancos de
Emision establecié la facultad del Tesoro
para suspender o anular las resoluciones
adoptadas por el Consejo de
Administracion del Banco, por causa de
legitimidad. Tal facultad resultaba
incompatible con los requisitos sobre
independencia institucional del Tratado
y de los Estatutos. El Articulo 3.3 del
decreto legislativo prevé que la facultad
del Ministro del Tesoro, Presupuestos y
Planificacion Econdmica de suspender o
anular los acuerdos del Consejo de
Administracion por causas legales, no se
aplicara a aquellas resoluciones
adoptadas por el Consejo que se refieran
a asuntos que recaigan en el ambito de
la autoridad del SEBC, no aplicandose,
en particular, a aquéllos relativos a
billetes denominados en liras, ni a las
reglas y condiciones relativas a las

operaciones del Banco, ni a la
designacion de los corresponsales del
Banco, en ltalia o en el extranjero. Esta
modificacion elimina la incompatibili-
dad.

m las reservas italianas de divisas se
encuentran gestionadas actualmente por
el Ufficio italiano dei cambi (UIC) y por
el Banco, lo que resulta incompatible
con el tercer inciso del Articulo 105(2)
del Tratado, que establece que una de
las funciones del SEBC es poseer y
gestionar las reservas oficiales de divisas
de los Estados miembros. Cabe asumir
que, de acuerdo con los Articulos 7.2 y
I'l.l del decreto legislativo, el Banco
gestionard independientemente las
reservas oficiales de divisas de
conformidad con el Articulo 31 de los
Estatutos desde la fecha de constitucion
del SEBC.

2.1.2 Independencia personal

El Consejo de Administracion tiene ciertas
competencias limitadas en algunas materias
relativas al SEBC distintas de la politica
monetaria. Todos sus miembros, a
excepcion del Gobernador, son miembros
no ejecutivos. A fin de lograr el pleno
cumplimiento de los requisitos sobre
independencia personal, para evitar
conflictos de intereses derivados de sus
otras funciones, la modificacion de los
estatutos sociales del Banco incluye la
enmienda del Articulo 60, segtn la cual, las
causas de incompatibilidad actuales se
amplian y se inserta una clausula general
que veda la pertenencia al Consejo de
todas aquellas personas que incurran en
conflicto de intereses con el Banco.

2.2 Integracion legal en el SEBC
Con respecto a la integracion legal del

Banco en el SEBC, estan previstas las
siguientes modificaciones con efecto desde



la fecha en que lItalia adopte la moneda
dnica.

2.2.1 Funciones

Emisién de billetes.

En varios Articulos (el Articulo I, los
puntos | y 2 del segundo pérrafo del
Articulo 20 del estatuto del Banco; los
Articulos 4 y 142 del Cédigo sobre
Bancos de Emision de 1910 el Decreto
Presidencial No. 811, de 9 de octubre
de 1981), no se reconocian las
competencias del BCE en esta materia.
El Articulo 4 del decreto legislativo
establece que el Banco emitira billetes
de acuerdo con el Tratado y los
Estatutos.

Control de la cantidad de billetes vy
monedas mantenidos por el Banco.

El Articulo 110, el punto | del parrafo
primero del Articulo |l vy el dltimo
parrafo del Articulo |11 del Cédigo de
1910 sobre Bancos de Emisiéon, que
establecian las facultades consultivas
asignadas a un Comité Parlamentario
presidido por el Ministro del Tesoro,
Presupuestos y Planificacion Econdmica
en asuntos relativos al control de la
moneda emitida por el Tesoro y por el
Banco, no reconocian las atribuciones
del BCE en este dambito. El Articulo 4
del decreto legislativo deroga el Articulo
I'l'l e incluye una modificacion del
Articulo 110, de forma que el control
sobre la moneda no se extenderd en
adelante a los billetes en circulacion.

Los Articulos 120, 122 y 124(b) del
Codigo sobre Bancos de Emision de
1910, relativos a la facultad del Ministro
del Tesoro, Presupuestos y Planificacion
Econdmica para controlar por medio
de inspecciones, inter alia, el
cumplimiento de las normas sobre el
movimiento de billetes, la cuantia de
billetes y monedas en posesion del
Banco, el numero real tanto de los

billetes en circulacion, como de aquéllos
depositados en el departamento de
caja del Banco y en existencias, y la
cuantia de aquéllos ya retirados por
deterioro pero aun no destruidos, no
reconocian la competencia del BCE en
esta materia. El Articulo 4 del decreto
legislativo contempla la derogacion de
las citadas disposiciones.

El Articulo 130 del Cédigo de 1910
sobre Bancos de Emision, que establecia
la obligacién del Ministro del Tesoro,
Presupuestos y Planificacion Econdmica
de remitir un informe al Parlamento
sobre la emisién de billetes realizada el
afio anterior, no reconocia las
competencias del BCE en este ambito.
El Articulo 4 del decreto legislativo
contempla la derogaciéon del Articulo
130 del Cédigo de 1910 sobre Bancos
de Emision.

m formulacién y ejecucién de la politica
monetaria.
La ley No. 82 de 7 de febrero de 1992,
que establecia la facultad del
Gobernador del Banco para cambiar el
tipo oficial de descuento y el tipo sobre
préstamos a plazo fijo, a efectos de
controlar la liquidez del mercado, no
reconocia la competencia del BCE en
este terreno.

El Articulo 10 de la Ley No. 483, de 26
de noviembre de 1993, que recogia la
facultad del Banco para imponer reservas
obligatorias a los bancos y sus normas
de desarrollo, no reconocfan las
competencias del BCE en este terreno.

De acuerdo con el Articulo 6.1 del decreto
legislativo, las anteriores facultades no seran
ejercidas, en adelante, a nivel nacional, al
encontrarse dentro del dmbito del Capitulo
IV de los Estatutos del SEBC. La
modificacion de los estatutos sociales del
Banco enmienda su Articulo 25.4 en este
sentido.
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Operaciones de cambio y gestién de las
reservas oficiales de divisas.

Los parrafos primero y segundo del
Articulo 4 del Decreto Presidencial No.
148, de 3| de marzo de 1988, que
establecian la competencia del Banco y
del UIC para gestionar las reservas
oficiales de divisas y para ejecutar las
operaciones de cambio, a fin de lograr
sus objetivos institucionales de acuerdo
con las facultades que tenfan asignadas,
no prevefa la transferencia de dichas
reservas al SEBC ni reconocia la
competencia del BCE en este terreno.
El Articulo 7 del decreto legislativo
establece que el Banco debe transferir
sus reservas en divisas al BCE, de
acuerdo con el Articulo 30 de los
Estatutos. Ademads, el Banco estd
facultado para gestionar las reservas
oficiales de divisas, de conformidad con
el Articulo 31 de los Estatutos.

2.2.2 Instrumentos

Los Articulos 26, 27, 29, 60 vy 62 del
Cédigo sobre Bancos de Emision de
1910y los Articulos 41,42y 45(2) al 53
de los estatutos sociales del Banco, asi
como otras leyes sobre valores, que
especificaban y regulaban las operaciones
en las cuales el Banco podia intervenir,
clasificadas por modalidades, y los
valores que podia aceptar, todo ello de
forma exhaustiva, no reconocian la
competencia del BCE en este terreno.
Los Articulos 6.2 y 6.3 del decreto
legislativo contemplan la derogacion de
las anteriores disposiciones contenidas
en el Codigo de 1910 sobre Bancos de
Emision y de las contenidas en otras
leyes que establecian la admisibilidad de
ciertos tipos de instrumentos como
garantia de préstamos. Los Articulos 6.2
y 6.3 del decreto legislativo prevén que
las operaciones del Banco estan sujetas
a los Estatutos y a las disposiciones
adoptadas por el BCE en el desarrollo
de sus Estatutos. La modificacion de los

estatutos sociales del Banco contempla
la derogacién de los Articulos 45 a 52y
la enmienda de los Articulos 41 y 42,
seglin se establece en los Articulos 6.2 y
6.5 del decreto legislativo.

m Los puntos 3 a 5 del segundo parrafo
del Articulo 20 de los estatutos sociales
del Banco, que describfan la competencia
del Consejo de Administracion para
establecer las normas v las condiciones
de las operaciones del Banco y para
nombrar a los corresponsales nacionales
y extranjeros del Banco, no reconocian
la competencia del BCE en este terreno.
El Articulo 6.4 del decreto legislativo
sefiala que las anteriores facultades del
Consejo de Administracion estan sujetas
a los Estatutos y a las disposiciones
adoptadas por el BCE en el desarrollo
de sus Estatutos. En cumplimiento de
estas disposiciones, la modificacion de
los estatutos sociales recoge la
correspondiente enmienda de su
Articulo 20.

m Los Articulos 124(e), 128 y 131 del
Coédigo de 1910 sobre Bancos de
Emision, que establecian la facultad del
Ministro del Tesoro, Presupuestos vy
Planificacion Econémica para controlar
el cumplimiento de las restricciones
obligatorias sobre operaciones llevadas
a cabo por el Banco, y la aplicacion del
tipo oficial en dichas operaciones, no
reconocian la competencia del BCE en
este ambito. El Articulo 6.2 del decreto
legislativo deroga tales disposiciones.

2.2.3 Disposiciones financieras

El Articulo 'l de la Ley No. 483, de 26 de
noviembre de 1993, que contenfa una
obligacién del Banco de pagar una
contribucién al Ministro del Tesoro,
Presupuestos y Planificacidon Econémica en
relacién con los ingresos acumulados,
derivados de la gestion de las reservas
obligatorias, no reconocia la competencia



del BCE en este terreno. El Articulo 8.4 del
decreto legislativo contempla la derogacion
de esta disposicion. Ademads, a efectos de
la integracion del Banco en el SEBC, el
Articulo 8.1 del decreto legislativo establece
que, en la elaboracidon de sus cuentas
anuales, el Banco debe armonizar sus
métodos de contabilidad y de informacion
financiera con las normas vy
recomendaciones emitidas por el BCE sobre
esta materia.

3 Adaptacion de otra
normativa

Véase Secciéon 2.

4 Evaluacién de la
compatibilidad

Asumiendo que las modificaciones de los
estatutos sociales del Banco adoptados
por la Junta General de Accionistas se
aprueben mediante Decreto Presidencial y
que entren en vigor a tiempo, y asumiendo
que las disposic9ones del Articulo | I.1 del
Decreto Legislativo No. 43 de fecha 10 de
marzo de 1998 entren en vigor, a mas
tardar, en la fecha de constitucion del
SEBC, el estatuto de la Banca d'ltalia sera
compatible con los requisitos para la
Tercera Fase del Tratado y de los Estatutos.

En lo que respecta a otra normativa, el IME
no tiene conocimiento de otras
disposiciones estatutarias que deban ser
adaptadas segln lo dispuesto en el Articulo
|08 del Tratado.
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LUXEMBURGO

i Legislacién dentro del
ambito del Articulo 108 del
Tratado

La siguiente legislacion requerfa adaptacion
con arreglo al Articulo 108 del Tratado:

m Ley de 20 de mayo de 1983, de creacién
del Institut Monétaire Luxembourgeois,
segln texto modificado;

m Ley de |5 de marzo de 1979, sobre el
régimen monetario de Luxemburgo.

2 Adaptacion del estatuto
del Institut Monétaire
Luxembourgeois

La Ley de 20 de mayo de 1983, de
creacion del Institut Monétaire Luxembour-
geois, seglin texto modificado, vy la Ley de
|5 de marzo de 1979 sobre el régimen
monetario de Luxemburgo, estdn siendo
modificadas a fin de cumplir los requisitos
para la Tercera Fase del Tratado y de los
Estatutos, mediante la Ley No. 3862 (el
«proyecto de ley»). EI Gobierno estima
que el proyecto de ley sea aprobado por el
Parlamento antes de abril de 1998, a fin de
poder entrar en vigor el | de mayo de
1998. En el mes de febrero de 1994 el IME
fue consultado sobre un borrador inicial. El
proyecto de ley establece que el nombre
del IML sera sustituido por el de «Banco
Central de Luxemburgo» en la fecha de
constitucion del SEBC.

2.1 Independencia
En lo que respecta a la independencia del

IML, el proyecto de ley prevé las siguientes
adaptaciones.

2.1.1 Independencia institucional

Segln la ley actual, la «ultima palabra»
sobre decisiones de politica monetaria la
tiene el Gobierno, situacidon que resulta
incompatible con los requisitos sobre
independencia de bancos centrales
contenidos en el Tratado y en los Estatutos.
Los Articulos 5 y 6 (del proyecto), que
reproducen la primera parte de la
prohibicion relativa a recabar o recibir
instrucciones, tal y como se recoge en el
Articulo 107 del Tratado, otorgan la
responsabilidad en las decisiones sobre
temas monetarios, a nivel nacional, al
Consejo del IML.

2.1.2 Independencia personal

m El Articulo 2.3 establece que en caso de
discrepancia fundamental entre el
Gobierno y la Direccién sobre la politica
del IML vy el ejercicio de sus funciones, el
Gobierno, con el consentimiento del
Consejo del IML, puede proponer al Gran
Duque la destitucion colectiva, y solo
colectiva, de la Direccién. La «discrepancia
fundamental» constituye una causa de
separacidon gue resulta incompatible con
el Articulo 14.2 de los Estatutos y que se
intenta ahora subsanar en el Articulo 2.3
del proyecto de ley, que reproduce
literalmente las causas de separacion
establecidas en los Estatutos.

m Segln el Articulo 6 (proyecto), el
Consejo sera el érgano rector superior
dentro del IML. ElI Consejo esta
compuesto, en su mayor parte, por
miembros que no cumplirdn sus
obligaciones respecto al IML en régimen
de dedicaciéon exclusiva, mientras que,
al mismo tiempo, ninguna norma expresa
asegura que no puedan darse conflictos
de intereses a consecuencia de otras
funciones de los miembros del Consejo
del IML. Lo anterior representa una
inconsistencia del proyecto de ley que
deberia ser corregida urgentemente.



2.2 Integracion legal en el SEBC

En relacién a la integracion legal del IML en
el SEBC, el proyecto de ley prevé las
siguientes adaptaciones:

2.2.1 Objetivo estatutario

El Articulo 2.2, que establece que el IML es el
responsable de promover la estabilidad de la
moneda, no refleja la primacia del objetivo
estatutario del SEBC ni anticipa la integracion
del IML en el SEBC. El Articulo 2.1 del
proyecto de ley sefiala explicitamente que el
objetivo primario del IML sera el
mantenimiento de la estabilidad de los precios
y los Articulos 2.3 y 2.4 (proyecto) contemplan
que el IML serd parte integrante del SEBC
como Banco Central de Luxemburgo y que
tendrd que cumplir sus funciones dentro del
marco de los acuerdos internacionales sobre
temas monetarios suscritos por Luxemburgo,
como serfa el caso del Tratado. Se aprecia, no
obstante, cierta falta de claridad juridica en el
objetivo secundario del IML tal y como se
describe en el proyecto de ley: el Articulo 2.
(proyecto) establece que, sin perjuicio del
objetivo de la estabilidad de precios, el IML
apoyara la politica econdmica general. Esto
implica que el IML debe apoyar la politica
econdmica del Gobierno luxemburgués en
lugar de la politica general de la Comunidad,
tal y como se recoge en el Articulo 105(1) A
del Tratado, aunque una politica econdmica
nacional solo puede ser apoyada por un BCN
en tanto ello sea compatible con sus
obligaciones como parte integrante del SEBC.
Esta falta de claridad juridica es una
imperfeccion del proyecto de ley que merece
ser reconsiderada.

2.2.2 Funciones

El Articulo 2, que enumera las actividades
del IML, no respeta las competencias del
BCE en relacion a varias de las funciones
del IML en la Tercera Fase. De acuerdo
con el Articulo 2.2, primer guién y el

Articulo 6, letra a, del proyecto de ley, el
Consejo del IML desempefiara la funcién
de «definir» y ejecutar la politica monetaria
«a nivel nacional». Es cierto que los
Articulos 2.3 v 2.4 (proyecto) establecen
explicitamente que el IML serd parte
integrante del SEBC como Banco Central
de Luxemburgo y que deberd cumplir sus
funciones dentro del marco de los acuerdos
internacionales sobre temas monetarios
suscritos por Luxemburgo, como serfa el
caso del Tratado. Sin embargo, como la
politica monetaria en la Tercera Fase sera
definida por el Consejo de Gobierno del
BCE y desarrollada por el Comité Ejecutivo
del BCE, cualquier atribucion de competen-
cias al Consejo del IML que vaya mas alla
del dmbito de la ejecucion de la politica
monetaria, es una inconsistencia del
proyecto de ley que deberia corregirse
urgentemente.

Segln el primer guidn del Articulo 2.2 vy el
Articulo 17 (proyecto), el IML emitird
signos monetarios. Estas disposiciones no
reconocen la competencia del BCE, segun
el Articulo 105 A(l) del Tratado con
respecto a los billetes, ni sus competencias
segln la primera frase del Articulo 105
A(2) del Tratado con respecto a las
monedas. De nuevo (véase también parrafo
anterior) aunque los Articulos 2.3 y 2.4
(proyecto) explicitamente establecen que
el IML serda parte integrante del SEBC
como Banco Central de Luxemburgo, y
que tendra que cumplir sus funciones
dentro del ambito de los acuerdos
internacionales concluidos por Luxemburgo
en el dmbito monetario, como seria el caso
del Tratado, se mantiene todavia una falta
de claridad que merece ser reconsiderada.

2.2.3 Instrumentos

Los Articulos 21 a 29 sobre los instrumentos
del IML en el dmbito monetario son
incompatibles con el Tratado vy los Estatutos
puesto que no respetan las competencias
del BCE en este campo. Los Articulos 21 a
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27 (proyecto) modifican los anteriores
Articulos reproduciendo, cuando resulta
oportuno, los Articulos pertinentes de los
Estatutos.

El Articulo 25 del proyecto establece que
el IML puede otorgar facilidades crediticias
para asegurar la estabilidad de los sistemas
de pagos sin reconocer las competencias
del BCE en este ambito. Ello constituye
una imperfecciéon del proyecto de ley que
merece ser reconsiderada.

3 Adaptaciéon de otra
normativa

3.1 Leyde 15 de marzo de 1979
sobre el régimen monetario de
Luxemburgo

Esta ley establece disposiciones sobre la
emision y distribucion de billetes y monedas
(Articulo 3), las cuales no reconocen las
competencias del BCE ni del Consejo de la
UE en este terreno, derivadas del Articulo
|05 A(2) del Tratado. Ademads, la ley
otorga una competencia exclusiva al
Gobierno en lo que respecta al tipo de
cambio del franco luxemburgués (Articulo
2), lo cual ni prevé la introduccion del
euro, ni reconoce las competencias
de la Comunidad en materia de tipos de
cambio.

El proyecto de ley sobre el régimen
monetario de Luxemburgo aborda estas
cuestiones. Sin embargo, el Articulo 2.!
(proyecto) establece que el Gobierno podra
formular orientaciones generales sobre la
politica de tipo de cambio del franco
luxemburgués en relacion a otras monedas.
Aunque esto no puede ser considerado,
prima facie, en linea con el Tratado y los
Estatutos, se sobrentiende que cuando el
franco luxemburgués desaparezca como
moneda en sentido propio, es decir, a
partir de la fecha en que Luxemburgo
adopte la moneda Unica, las anteriores
disposiciones dejaran de ser aplicables.

4 Evaluacién de la
compatibilidad

Asumiendo que el proyecto de ley se
adopte seglin su redaccién a 24 de marzo
de 1998, y que entre en vigor a tiempo, no
restarian incompatibilidades en el estatuto
del Institut Monétaire Luxembourgeois,
aunque subsisten varias imperfecciones que,
sin embargo, no obstaculizaran el
funcionamiento en conjunto del SEBC al
inicio de la Tercera Fase:

m El primer guidon del Articulo 2.2 vy el
Articulo 6, letra a, (proyecto) establecen
que el Consejo del IML «definird y
ejecutard la politica monetaria a nivel
nacionaly»; esto es inconsistente con el
Articulo 2A)(3) y (4) (proyecto) que
establecen que el IML deviene parte
integrante del SEBC y cumple sus
funciones dentro del marco de los
tratados monetarios internacionales de
los que Luxemburgo sea parte. Ademas,
el Consejo del Banco estda compuesto
en su mayoria por miembros que no
cumplen con sus obligaciones frente al
IML en régimen de dedicacion exclusiva,
mientras que, al mismo tiempo, ninguna
norma expresa asegura que no puedan
darse conflictos de intereses a
consecuencia de otras funciones
desempefiadas por los miembros del
Consejo del IML. Estas inconsistencias
deberfan ser corregidas urgentemente.

m El objetivo estatutario del IML, tal y
como se establece en el Articulo 2.1
(proyecto), no refleja inequivocamente
la primacfa del objetivo estatutario
secundario del SEBC.

m El primer inciso del Articulo 2.2 vy el
Articulo |7 (proyecto) establecen que
el IML emitird signos monetarios, no
reconociendo las competencias del BCE
en este terreno.

m  El Articulo 25 (proyecto) establece que
el IML puede otorgar facilidades



crediticias para asegurar la estabilidad
de los sistemas de pagos, sin reconocer
las competencias del BCE en esta
materia.

En lo relativo a otro tipo de normativa, el
IME no tiene conocimiento de ninguna
otra disposicion estatutaria que deba ser
adaptada segun lo dispuesto en el Articulo
|08 del Tratado.
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HOLANDA

i Legislacién dentro del
ambito del Articulo 108
del Tratado

La siguiente legislacion requerfa adaptacion
con arreglo al Articulo 108 del Tratado:

m Ley del Banco de 1948, segin texto
modificado;

m Ley de Acufiacion de Moneda;
m Ley sobre el tipo de cambio del florin;

m Ley de 1994 sobre relaciones financieras
exteriores;

m Ley sobre supervisién de la negociacion
de valores de 1995;

m Ley de Archivos de 1995;

m Instrumentos estatutarios contenidos en
la Ley sobre acceso publico a los
documentos del Gobierno y la Ley del
Defensor del Pueblo.

2 Adaptacion del estatuto
del de Nederlandsche Bank

El estatuto del De Nederlandsche Bank esta
siendo modificado en la actualidad a fin de
cumplir los requisitos para la Tercera Fase del
Tratado y de los Estatutos. El IME ha sido
consultado sobre un proyecto de ley (el
«proyecto de ley»), que ha sido modificado,
inter alia, a la luz de la opinién del IME. El
proyecto de ley fue aprobado por la Segunda
Cémara del Parlamento el 17 de febrero de
1998 y se encuentra, en la actualidad,
pendiente ante la Primera Cémara del
Parlamento, que solo puede aprobarlo o
rechazarlo en su totalidad. El Gobierno estima
que el proyecto de ley serd aprobado por la
Primera Camara del Parlamento el 24 de

marzo de 1998, y publicado en el Boletin
Oficial el 25 de marzo de 1998.

2.1 Independencia

En lo que respecta a la independencia del
Banco, estan previstas las siguientes
adaptaciones en el proyecto de ley, que
tendran efecto desde mayo de 1998.

2.1.1 Independencia institucional

El Articulo 26, que prevé la facultad del
Ministro de Finanzas de dar instrucciones al
Banco, es incompatible con los requisitos
del Tratado y los Estatutos sobre
independencia de los bancos centrales. La
funcién supervisora del Comisionado Real,
tal y como se contempla en la actualidad
en el estatuto del Banco, también es
incompatible con los requisitos sobre
independencia de los bancos centrales
establecidos en el Tratado y los Estatutos.
Segln lo establecido en el proyecto de ley,
la potestad del Ministro de Finanzas de dar
instrucciones sera suprimida. Ademas, el
Articulo 3.3 del proyecto de ley, establece
que el Consejo de Gobierno sélo se vera
vinculado por las orientaciones, decisiones
e instrucciones del BCE. Adicionalmente, y
segun el proyecto de ley, la figura de
Comisionado Real serd suprimida. En su
lugar, el proyecto de ley establece que el
Gobierno tendrd la facultad de designar un
miembro especial en el Consejo de
Vigilancia del Banco (véase asimismo el
parrafo 2.2.4 posterior).

2.1.2 Independencia personal

El Articulo 23.5, que incluye entre las
causas de separacion el incumplimiento de
las instrucciones del Ministro para las
Finanzas, es incompatible con las causas de



separacién enumeradas en el Articulo 14.2
de los Estatutos. El Articulo 1.3 del
proyecto de ley establece que los miembros
del Consejo de Gobierno sélo pueden ser
separados de su cargo en virtud de las
causas mencionadas en el Articulo 4.2 de
los Estatutos.

2.2 Integracion legal en el SEBC

En lo que respecta a la integracion legal del
Banco en el SEBC, el proyecto de ley prevé
las siguientes adaptaciones con efectos
desde la fecha en la que Holanda adopte la
moneda Unica.

2.2.1 Objetivo estatutario

El Articulo 9.1. que define el objetivo
estatutario del Banco, no refleja la primacia
del objetivo estatutario del SEBC ni la
integracion legal del Banco en el SEBC. El
Articulo 2 del proyecto reproduce el
objetivo estatutario del SEBC en el estatuto
del Banco y sefiala expresamente que el
Banco constituird una parte integrante del
SEBC desde el momento en que Holanda
adopte la moneda Unica.

2.2.2 Funciones

El Capftulo Il del estatuto actual del Banco,
referente a sus funciones, no contempla las
relacionadas con el SEBC en la Tercera
Fase. El Articulo 3 del proyecto enumera
las funciones del Banco relativas al SEBC,
incluyendo la emision de billetes, y también
clarifica que el Banco ejercera esas funciones
dentro del marco del SEBC y en ejecucion
del Tratado.

2.2.3 Instrumentos
El actual Capitulo Il del estatuto del Banco

no contempla la introduccion de los
instrumentos de politica monetaria del

BCE. Los Articulos 2 y 3 del proyecto
prevén la integracion del Banco en el SEBC

y enumeran las funciones de Banco relativas
al SEBC.

2.2.4 Organizacioén

m E|l proyecto de ley indica que el
representante del Gobierno en el
Consejo de Vigilancia sélo podra solicitar
«informacién» respecto de las
actividades del Banco, sean o no relativas
al SEBC, solicitud que, seglin el Articulo
|3 del proyecto, serd rechazada si la
informacion solicitada es confidencial,
bien segln los Estatutos o de acuerdo
con la legislaciéon nacional. Asimismo se
contempla en el proyecto de ley que el
representante del Gobierno estara
sujeto a la prohibicion de recibir o
solicitar instrucciones, tal y como se
establece en el Articulo 107 del Tratado.

m El Articulo 3 del proyecto establece
que «el Banco» «codefinird» (y
ejecutard) la politica monetaria del SEBC
en desarrollo del Tratado y dentro del
marco del SEBC. Dado que es el
Gobernador del Banco, y no el Banco
como tal, quien participara en la
definicion de la politica monetaria del
SEBC como miembro del Consejo de
Gobierno del BCE, la palabra «codefinir»
en combinacion con las palabras «el
Banco» en el Articulo 3 del proyecto
no parecen estar en linea con el Tratado
y los Estatutos. Sin embargo, puede
argumentarse que esto no es un
problema mayor atendiendo a las
siguientes razones. Primero, la
«disposicion paraguas» del Articulo 2
(proyecto) sobre la condicién del Banco
como parte integrante del SEBC vya
define la posicion del Banco en la
Tercera Fase, asi como la perspectiva
desde la cual habra de aplicarse dicha
ley, una vez entre en vigor. En segundo
lugar, el Articulo 3 (proyecto)
Unicamente enumera las funciones del
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Banco relativas al SEBC, sin abordar la
cuestion relativa al érgano del Banco
responsable de ejecutarlas. Este punto
se trata en el Articulo 7 (proyecto) de
los estatutos sociales del Banco, el cual,
haciendo referencia a los Estatutos,
reconoce explicitamente que el
Gobernador -y soélo el Gobernador-
actla en una doble condiciéon: como
Presidente del Banco y, en cuanto tal,
como miembro del Consejo de
Gobierno del BCE, 6rgano rector del
SEBC para los temas de politica
monetaria, entre otros. Adicionalmen-
te, «codefinir» puede ser entendido
bajo el significado de «codecisiény, lo
que no se corresponde con las normas
que rigen el proceso de adopcién de
decisiones en el SEBC. Por todo lo
anteriormente expuesto, la combinacién
de las palabras «el Banco» y «codefine»
se considera como una imperfeccion
que, sin embargo, no obstaculizara el
funcionamiento en conjunto del SEBC
al inicio de la Tercera Fase.

3 Adaptaciéon de otra
normativa

3.1 Ley de Acuifiacion de Moneda

La Ley de Acufiacion de Moneda, establece
la competencia del Ministro de Finanzas
para emitir monedas denominadas en
florines y en sus subdivisiones. Esta facultad
no reconoce la competencia del BCE
respecto a la aprobacién del volumen de
emision de monedas, ni la competencia del
Consejo de la Unién Europea en lo que
respecta a la denominacién vy
especificaciones técnicas de las mismas, tal
y como se establece en el Articulo 105
A(2) del Tratado. Sin embargo, el Articulo
23 del proyecto de ley que adapta el
Estatuto del Banco introduce una
disposicion a fin de que estas competen-
cias nacionales se ejerzan de acuerdo con
las atribuciones del BCE y del Consejo de
la Unién en ese campo. El Gobierno estima

que esta disposicion serda adoptada en
marzo de 1998 y entrard en vigor a partir
de la fecha en que Holanda adopte la
moneda Unica.

3.2 Ley sobre el tipo de cambio del
florin

Esta norma no contempla la introduccion
del euro ni la transferencia a nivel
comunitario de las competencias en materia
de tipos de cambio. Se prevé que esta Ley
sea sustituida por una disposicion legislativa
que autorice al Ministro de Finanzas a
concluir, en nombre de Holanda y junto
con los Estados miembros de la futura area
del euro, acuerdos sobre tipos de cambio
del euro con aquellas monedas de los
Estados miembros que no adopten la
moneda Unica desde su inicio. En relacién
con este tema, existe un proyecto de ley
que se encuentra en la actualidad pendiente
de aprobacion en la Primera Camara del
Parlamento. El Gobierno estima que esta
ley entrard en vigor a partir de la fecha en
que Holanda adopte la moneda Unica.

3.3 Ley sobre relaciones financieras
exteriores de 1994

Esta norma no contempla la introduccion
del euro ni la integracién del Banco en el
SEBC. Esta prevista su modificacién a fin de
asegurar que la obligacion del De Neder-
landsche Bank de cumplir con las
orientaciones generales del Ministro de
Finanzas y de intercambiar informacion
con el mismo, no contraviene las
obligaciones del Banco contenidas en el
Tratado, y para reafirmar, asimismo, que el
Banco podra intercambiar informacién con
el futuro BCE. Un proyecto de ley esta
pendiente, en la actualidad, ante la Primera
Camara del Parlamento. El Gobierno estima
que esta ley entre en vigor en la fecha de
constitucion del SEBC.



3.4 Ley sobre supervision de la
negociacion de valores de 1995

Esta norma no contempla las funciones de
politica monetaria del BCE en la Tercera
Fase. Estd prevista su modificacion, de
forma tal que se asegure que tanto el BCE
como el De Nederlandsche Bank, no
estardn sujetos al régimen de supervision
aplicable a las compafifas de valores. A
estos efectos, un proyecto de ley estd
pendiente de aprobacién en la Primera
Cémara del Parlamento. El Gobierno prevé
que el proyecto de ley entre en vigor a
partir de la fecha en que Holanda adopte la
moneda Unica.

3.5 Ley de Archivos de 1995

Esta Ley garantiza a los ciudadanos, con
sujecion a determinadas condiciones y
limitaciones, el derecho de acceso a la
informacién contenida en los archivos de
las instituciones y organismos publicos.
Esta Ley es también aplicable al Banco
dada su funcion publica y por lo tanto esta
siendo en la actualidad revisada a la luz del
régimen de confidencialidad del SEBC,
establecido en el Articulo 38 de los
Estatutos.

3.6 Ley sobre acceso publico a los
documentos del Gobierno y Ley
del Defensor del Pueblo

La Ley sobre acceso publico a los
documentos del Gobierno y la Ley del
Defensor del Pueblo son aplicables al
Banco, a excepcién de las actividades de
éste relativas a la politica monetaria y a la
supervision prudencial. Dichas normas
contienen disposiciones que permiten el
acceso de terceras personas a los
documentos del Banco (sujeto a ciertas
restricciones bien delimitadas). Lo
anteriormente descrito no respeta el
régimen de confidencialidad del SEBC. El

Gobierno, por lo tanto, prevé asegurar
mediante normas reglamentarias que los
documentos que contengan informacion
confidencial en relacién a las funciones del
Banco relativas al SEBC, quedarian
exceptuados de las citadas leyes. Asimismo,
el proyecto de ley que adapta el Estatuto
del Banco también establece expresamen-
te su sujecion al régimen de confidencialidad
del SEBC (Articulos 18, 19 y 20 del
proyecto de ley).

4 Evaluacién de la
compatibilidad

Asumiendo que el proyecto de ley se
adopte seglin su redaccién a 24 de marzo
de 1998 y que entre en vigor a tiempo, no
quedaria ninguna incompatibilidad con los
requisitos para la Tercera Fase del Tratado
y de los Estatutos en el estatuto del De
Nederlandsche Bank, aunque resta una
imperfeccion que, sin embargo, no
obstaculizard el funcionamiento del SEBC
en su conjunto al inicio de la Tercera Fase:
el Articulo 3 (proyecto) establece que el
«Banco» «codefinira» la politica monetaria
del SEBC, siendo asf que serd el Gobernador
del Banco quien desemperie tal cometido
como miembro del Consejo de Gobierno
del BCE.

En lo que respecta a otro tipo de normativa,
el IME toma nota de que se prevé la
adaptacién de la Ley sobre Acufiaciéon de
Moneda, la Ley sobre el tipo de cambio del
florin, la Ley sobre relaciones financieras
exteriores de 1994, la Ley sobre supervisiéon
de la negociaciéon de valores de 1995, la
Ley de Archivos de 1995 y de los Reales
Decretos de desarrollo de la Ley de Acceso
publico a los documentos del Gobierno,
asi como de la Ley del Defensor del
Pueblo. El IME no tiene conocimiento de
ninguna otra disposicidon estatutaria que
debe ser adaptada segln lo dispuesto en el
Articulo 108 del Tratado.
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AUSTRIA

i Legislacién dentro del
ambito del Articulo 108
del Tratado

La siguiente normativa requeria adaptacion
con arreglo al Articulo 108 del Tratado:

m Ley del Banco Nacional de 20 de enero
de 1984, seglin texto modificado;

m Ley sobre Politica de Cambio.

2 Adaptacion del estatuto
del Oesterreichische
Nationalbank

El estatuto del Oesterreichische
Nationalbank esta siendo adaptado en la
actualidad a fin de cumplir los requisitos
para la Tercera Fase del Tratado y de los
Estatutos. Un proyecto de ley (el «proyecto
de ley») ha sido remitido al Parlamento y
el Gobierno espera que el mismo sea
aprobado a lo largo del mes de abril de
1998. EI IME ha sido consultado sobre el
proyecto de ley, el cual ha sido modificado,
inter alia, a la luz de la opinion del IME.

2.1 Independencia

Respecto a la independencia del Banco,
estan previstas las siguientes adaptaciones
en el proyecto de ley, con efectos desde la
fecha en que el Consejo de la Unidn
Europea -en su composicion de Jefes de
Estado o de Gobierno de acuerdo con el
Articulo 109 J(4) del Tratado- adopte la
decisiéon sobre qué Estados miembros
cumplen las condiciones necesarias para la
adopcion de la moneda Unica.

2.1.1 Independencia institucional

El Articulo 22.3 establece que el Consejo
General, 6rgano rector en temas de politica
monetaria, estd compuesto en su mayoria
por representantes de varias ramas de la
industria que no desempefian sus
obligaciones respecto al Banco en régimen
de dedicaciéon exclusiva. Esta combinacion
de, por un lado, su responsabilidad en
politica monetaria y, por el otro, la
representacion de intereses de terceros,
crea un conflicto potencial de intereses v,
por lo tanto, resulta incompatible con el
Tratado y con los Estatutos. Segin el
proyecto de ley, el Consejo General del
Banco subsistird como érgano de decision
en temas de politica monetaria hasta que
Austria adopte la moneda Unica. Dado que
los BCNs deberan adoptar importantes
decisiones entre la fecha de constitucién
del SEBC v el inicio de la Tercera Fase, sus
organos rectores deben cumplir los
requisitos de independencia del Tratado y
de los Estatutos, a mas tardar, el dia de la
constitucion del SEBC. Ello se consigue
mediante el Articulo 34.1 (proyecto), que
establece que el Gobernador sera
independiente en su condicién de miembro
del Consejo de Gobierno del BCE; el
Articulo 21.5 (proyecto), que establece
que el Consejo General no puede adoptar
decisiones que puedan impedir el
cumplimiento de las funciones del Banco
relativas al SEBC; y el Articulo 88.2 (5)
(proyecto), que afiade que es el Consejo
de Administracién, y no el Consejo General,
el responsable de la ejecucion de las
medidas preparatorias para la Tercera Fase,
no pudiendo este Ultimo emitir
instrucciones en este terreno o adoptar
medidas que pudieran de cualquier otra
forma obstruir dicha ejecucion.

El Articulo 45.4, que otorga al Comisionado
del Estado el derecho de oponerse -con
efectos suspensivos- a las decisiones del



Consejo General, es incompatible con los
requisitos sobre independencia de los
bancos centrales del Tratado y de los
Estatutos. El proyecto de ley prevé que,
como representante del Gobierno, el
Comisionado del Estado estard facultado
en el futuro para asistir a las reuniones del
Consejo General del Banco, aunque con
funciones consultivas.

2.1.2 Independencia personal

El Articulo 21.14, del que se deduce que
los miembros del Consejo Ejecutivo no
tienen un mandato minimo de cinco afios,
es incompatible con los requisitos sobre
independencia de los bancos centrales
contenidos en el Tratado y en los Estatutos.
El Articulo 33 del Capftulo | del proyecto
de ley prevé que los miembros del Consejo
Ejecutivo seran nombrados por un periodo
de cinco afios.

2.2 Integracion legal en el SEBC

En relacion a la integracion legal del Banco
en el SEBC, estan previstas las siguientes
adaptaciones en el proyecto de ley, con
efectos desde la fecha en que Austria
adopte la moneda Unica.

2.2.1 Objetivo estatutario

El objetivo estatutario del Banco no refleja
ni la primacia del objetivo estatutario del
SEBC ni la integracion legal del Banco en el
SEBC. Segln el proyecto de ley, esta
disposicion serd derogada. EI Capitulo |,
Articulo 2.2 del proyecto de ley, establece
que, segun el Articulo 105 del Tratado vy el
Articulo 2 de los Estatutos, el Banco tiene
que cumplir el objetivo de la estabilidad de
precios y que, sélo en la medida en que
ello sea posible sin interferir con el objetivo
del mantenimiento de la estabilidad de
precios, el Banco ha de tener en cuenta los
requisitos macroeconémicos relativos al

crecimiento econdmico y las tendencias
del empleo.

2.2.2 Funciones

El Articulo 3, que contiene una disposicién
relativa a la participacién del Banco en
instituciones monetarias internacionales, no
reconoce la competencia del BCE en esta
materia. El Articulo 3 del proyecto establece
explicitamente la facultad del BCE para
aprobar dicha participacién, tal y como se
describe en el Articulo 6 de los Estatutos.

2.2.3 Instrumentos

m El Articulo 61, que establece el derecho
exclusivo del Banco para emitir billetes
y exige la aprobacién del valor nominal
de los billetes por el Ministro Federal de
Finanzas, no contempla la competencia
del BCE en este terreno.

m El Articulo 41, que contiene una
disposicion relativa a la prohibicion de
retirar fondos del Banco por parte de
las autoridades publicas, sin la
correspondiente provisidon, con
excepcidon hecha del descuento de los
certificados a corto plazo del Tesoro
Federal, estd en contradiccion con el
Articulo 104 del Tratado.

m El Articulo 43 sobre las reservas minimas
obligatorias, no contempla la
competencia del BCE en este terreno.

m Los Articulos 47 a 60 sobre operaciones
en las que interviene el Banco, no
contempla la competencia del BCE en
este terreno.

El proyecto de ley contiene modificaciones
de los anteriores Articulos que serfan
compatibles con el Tratado y los Estatutos.
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2.2.4 Operaciones financieras ERP

Segun el Articulo 83 del proyecto de ley, el
Banco puede suscribir operaciones
financieras ERP fuera del marco de la
«documentacion general del SEBC sobre
instrumentos y procedimientos de politica
monetaria» («Documentacion General»),
por lo que tales operaciones no estaran
sujetas a los requisitos sobre garantias
contenidos en la Documentacién General.
La subsistencia de tales operaciones y sus
condiciones de suscripcién deberan ser
examinadas a la luz de la integracion del
Banco en el SEBC y de las posibles
restricciones que pueden derivarse de los
Estatutos a este respecto.

3 Adaptacion de otra
normativa

3.1 Ley sobre Politica de Cambio

Los Articulos 2.5y 2.6 de esta Ley contienen
algunas disposiciones sobre tipos de cambio
que no reflejan las atribuciones de la
Comunidad en esta materia. El IME toma
nota de que la derogacién de estas dos
disposiciones esta prevista en el marco del
proyecto de ley, estimandose que entre en
vigor a partir de la fecha en que Austria
adopte la moneda Unica.

4 Evaluacién de la
compatibilidad

Asumiendo que el proyecto de ley se
adopte seglin su redaccién a 24 de marzo
de 1998 y que entre en vigor a tiempo, el
estatuto del Oesterreichische Nationalbank
sera compatible con los requisitos para la
Tercera Fase contenidos en el Tratado y
en los Estatutos.

En lo que respecta a otra normativa, el IME
toma nota de que estan previstas ulteriores
adaptaciones de la Ley sobre Politica de
Cambio. El IME no tiene conocimiento de
ninguna otra disposicidon estatutaria que
deba ser adaptada segun lo dispuesto en el
Articulo 108 del Tratado.



PORTUGAL

i Legislacién dentro del
ambito del Articulo 108
del Tratado

La siguiente legislacion requerfa adaptacion
con arreglo al Articulo 108 del Tratado:

m El Articulo 105 de la Constitucién
relativo al Banco de Portugal;

m Ley Organica del Banco de Portugal,
aprobada por Decreto-Ley No. 337/90,
de 30 de octubre de 1990 y modificada
por el Decreto-Ley No. 231/95, de 12
de septiembre de 1995 y por la Ley No.
3/96 de 5 de febrero de 1996 (la
«antigua ley»);

m Decreto-Ley No. 333/81, de 7 de
diciembre de 1981;

m Decreto-Ley No. 293/86, de 12 de
septiembre de 1986;
178/88, de

m Decreto-Ley No. 19 de

mayo de 1988;

m Decreto-Ley No. 13/90, de 8 de enero
de 1990.

2 Adaptacion del estatuto
del Banco de Portugal

El estatuto del Banco de Portugal, tras
consultar al IME, fue modificado a fin de
cumplir los requisitos para la Tercera Fase
contenidos en el Tratado y los Estatutos
de la siguiente forma.

m El Articulo 105 de la Constitucion fue
adaptado mediante la Ley Constitu-
cional No. 1/97 de 20 de septiembre de
1997. El nuevo Articulo (renumerado
como Articulo 102) establece ahora
que el Banco es el Banco Central de
Portugal y que cumple sus funciones de

acuerdo con laley y con aquellas normas
internacionales vinculantes para el Estado
portugués. Esta referencia a «normas
internacionales» pretende abarcar, en
particular, al Tratado y a los Estatutos.

m La antigua ley fue modificada por la Ley
No. 5/98 de 31 de enero de 1998 (la
«nueva ley»).

2.1 Independencia

En lo relativo a la independencia institucional
del Banco, se han llevado a cabo las
siguientes adaptaciones con efectos desde
el 2 de febrero de 1998:

m A pesar de que la antigua ley capacitaba
al Banco para dirigir la politica monetaria,
el Ministro de Finanzas normalmente
firmaba los «Avisos» del Banco
relacionados con algunos aspectos del
coeficiente de caja y del tipo de
descuento. Ello resultaba incompatible
con los requisitos sobre independencia
de los bancos centrales, establecidos en
el Tratado y en los Estatutos, por lo que
la intervencién del Ministro de Finanzas
ha sido suprimida en la nueva ley.

m La obligacién de elevar al Gobiemo los
acuerdos de veto adoptados por el
Gobernador sobre decisiones del Consejo
de Administracion, podria considerarse
una forma de recabar instrucciones que
habrfa sido incompatible con el Tratado y
con los Estatutos, habiendo sido suprimida
en la nueva ley.

2.2 Integracion legal en el SEBC
En lo que respecta a la integracién legal del

Banco en el SEBC, las adaptaciones que se
citan a continuacién se han llevado a cabo
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con efectos desde la fecha en que Portugal
adopte la moneda Unica.

2.2.1 Objetivos estatutarios

El (antiguo) Articulo 3 no preveia la
integracion legal del Banco en el SEBC. El
Articulo 3 (nuevo) realiza una referencia
explicita al Banco como parte integrante
del SEBC, que persigue los objetivos del
SEBC, participan en el cumplimiento de sus
funciones v, sujeto a las disposiciones de
los Estatutos, actian de acuerdo con sus
orientaciones e instrucciones.

2.2.2 Funciones

m Segln la antigua ley, los Articulos 6
(derecho exclusivo de emision de
billetes), 7, 8 (definicion y caracteristicas
de los billetes y monedas), 12 (imitacién
y reproduccién de billetes), |15, 16y 17
(aspectos relativos a la moneda), no
reconocian las atribuciones del BCE
sobre billetes y monedas. En la nueva
ley, el Articulo 6 contiene una referencia
explicita a la facultad exclusiva del BCE
para autorizar la emision de billetes. Los
Articulos 7 y 8 se han eliminado, y
solamente estan en vigor en relacién a
los billetes y monedas denominados en
escudos en tanto éstos no pierdan su
condiciéon de curso legal. El Articulo 9
de la nueva ley (que corresponde al
antiguo Articulo 12) se refiere
Unicamente a billetes denominados en
escudos, mientras que los Articulos |5,
6y |7 han sido suprimidos.

m El Articulo 18.1 (direccion de la politica
monetaria) y 21 (la ejecucion de las
politicas monetaria y cambiaria) de la
antigua ley, no reconocian la
competencia del BCE en estas materias.
En la nueva ley, el Articulo 12 (que
corresponde al antiguo Articulo 18), no
hace ahora ninguna referencia a la
direccion de la politica monetaria, vy el

Articulo |5 (que corresponde al antiguo
Articulo 21) establece que las
obligaciones del Banco en relacién con
los mercados monetarios y de divisas
deben realizarse dentro del ambito de
su participacion en el SEBC.

m Segin el Articulo 22.1(a) y (c) de la
antigua ley, la competencia del Banco
para dirigir los mercados monetario y de
divisas y para definir e imponer un
coeficiente de caja, no reconocian las
competencias del BCE en este terreno,
mientras que la referencia a los objetivos
nacionales de politica econdmica no se
correspondia con el objetivo estatutario
del SEBC. En la nueva ley, el Articulo 16
(que corresponde al anterior Articulo
22), reconoce explicitamente que el Banco
actuara siguiendo las normas adoptadas
por el BCE, cooperando en la ejecucion
de las normas sobre reservas minimas y
de los otros métodos de control sobre
operaciones monetarias a los que pueda
recurrir el BCE, habiéndose suprimido,
por lo demas, las referencias a la politica
econdémica nacional. se han suprimido.

m Segln el Articulo 32 (antiguo), el Banco
era competente para autorizar la
realizacion de pagos exteriores, siempre
que fuera requerido para ello. Segun el
Articulo 21 de la nueva ley (que
corresponde al antiguo Articulo 32),
esta responsabilidad sélo puede ser
asumida cuando asi se requiera, de
acuerdo con el Tratado.

2.2.3 Instrumentos

El (antiguo) Articulo 35 sobre operaciones
del Banco de politica monetaria no
reconocia la competencia del BCE en este
terreno. El Articulo 24 de la nueva ley (que
corresponde al antiguo Articulo 35)
reconoce explicitamente que dichas
operaciones seran realizadas para llevar a
cabo los objetivos del SEBC y cumplir con
las funciones relativas al SEBC.



2.2.4 Organizacion

La nueva Ley incluye el Articulo 46. Este
Articulo establece que «sin perjuicio de la
competencia del Consejo de Auditores, las
cuentas del Banco también seran auditadas
por auditores externos.

2.2.5 Participacién en instituciones
monetarias internacionales

En el (nuevo) Articulo 23 se ha incluido un
nuevo parrafo que establece claramente
que la competencia del Banco en lo relativo
a su participacion en instituciones
monetarias internacionales, estara sujeta a
su aprobacion por el BCE.

3 Adaptaciéon de otra
normativa

En la actualidad, Portugal estd modificando
varias leyes con vistas a la Tercera Fase. El
IME ha sido consultado sobre todos los
proyectos de modificacion normativa que
se citan a continuacion.

3.1 Decreto-Ley No. 333/81 de 7 de
diciembre de 1981

Este Decreto-Ley otorga a la Imprensa
Nacional - Casa de Moeda (la casa nacional
de la moneda), el derecho exclusivo a
acuflar monedas, no reconociendo la
competencia del BCE en este ambito. El
Gobierno tiene previsto que este Decreto-
Ley sea modificado, de tal forma que esta
competencia sea ejercida sin perjuicio del
Articulo 105 A(2) del Tratado. Un proyecto
de ley que modifica este Decreto-Ley, ya
ha sido aprobado por el Gobierno. El
Gobierno estima que este proyecto de ley
entrard en vigor en la fecha en que Portugal
adopte la moneda Unica.

3.2 Decreto-Ley No. 293/86 de 12 de
septiembre de 1986

Este Decreto-Ley establece el régimen
juridico en lo que respecta al curso legal de
las monedas, y algunas de sus disposiciones,
en particular su Articulo 9, que regula los
actos legales dirigidos a autorizar la
acufiacion de monedas conmemorativas
(las cuales tienen curso legal segun el
Articulo 12 del mismo Decreto-Ley) vy
define sus especificaciones técnicas, disefio,
volumen de emisién y poder liberatorio,
no reconocen la competencia del BCE en
este terreno. El Gobierno tiene previsto
que este Decreto-Ley se modifique a fin
de establecer que, desde la fecha en que
Portugal adopte la moneda Unica, el
volumen de emisién estard sujeto a la
aprobacion del BCE vy la acufacion se
realizarda de acuerdo con las medidas
adoptadas por el Consejo de la Union
Europea seglin el Articulo 105 A(2) del
Tratado. El proyecto de ley que modifica
este Decreto-Ley ha sido aprobado por el
Gobierno.

3.3 Decreto-Ley No. 178/88 de 19 de
mayo de 1988

Este Decreto-Ley contiene una disposicion
(el Articulo 4) que reproduce el Articulo 9
del Decreto-Ley No. 293/86, y tal y como
se ha sefialado anteriormente, no reconoce
la competencia del BCE en lo que respecta
a las monedas. La misma solucién prevista
para el Decreto-Ley No. 293/86, se aplicara
a este Decreto.

3.4 Decreto-Ley No. 13/90 de 8 de
enero de 1990

Este Decreto-Ley establece normas sobre
operaciones de cambio que deben ser
revisadas con motivo de la introduccion
del euro. Por ejemplo, la definicién de
«moneda extranjera» en el Articulo 5.3,
que incluye «billetes y monedas de curso
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legal en otros estados», no prevé que los
billetes y monedas en euro, a pesar de su
condicion de curso legal en todos los
Estados miembros participantes, no seran
una moneda extranjera. El Gobierno prevé
que este Decreto-Ley sera modificado a fin
de establecer claramente que, de una
parte, las referencias a «<moneda extranjera»
o a «billetes y monedas de curso legal en
otros estados» no incluyen al euro y, por
otra parte, en orden a eliminar todas las
referencias al ecu como cesta de monedas
(distinta de las monedas nacionales) por lo
que el euro sera considerado como una
moneda nacional en sentido propio. El
proyecto de ley de modificacion del
Decreto-Ley, ha sido aprobado por el
Gobierno y entrara en vigor a partir de la
fecha en que Portugal adopte la moneda
dnica.

4 Evaluacién de la
compatibilidad

Con la adopcién y entrada en vigor de la
Ley Constitucional No. 1/97 y de la nueva
ley, el estatuto del Banco de Portugal es
compatible con los requisitos para la
Tercera Fase del Tratado y los Estatutos.

En lo relativo a otra normativa, el IME
toma nota de que estd prevista la
adaptacion del Decreto-Ley No. 333/8|
de 7 de diciembre de 1981, del Decreto-
Ley No. 293/86 de 12 de septiembre de
1986, del Decreto-Ley No. 178/88 de 19
de mayo de 1988 y del Decreto-Ley No.
13/90 de 8 de enero de 1990. El IME no
tiene conocimiento de ninguna otra
disposicion estatutaria que deba ser
adaptada segun lo dispuesto en el Articulo
|08 del Tratado.



FINLANDIA

i Legislacién dentro del
ambito del Articulo 108
del Tratado

La siguiente normativa requeria adaptacion
con arreglo al Articulo 108 del Tratado:

m Ley del Banco de Finlandia, de 21| de
diciembre de 1925, seglin texto
modificado (la «antigua ley»);

m Ley Monetaria;

m Ley sobre Moneda Metélica.

2 Adaptacion del estatuto
del Suomen Pankki

El estatuto del Suomen Pankki fue
modificado a fin de cumplir los requisitos
para la Tercera Fase contenidos en el
Tratado y en los Estatutos, mediante la Ley
revisada del Banco de Finlandia (la «ley
revisada»), que entrd en vigor el | de
enero de 1998. La ley revisada ha sido
adaptada de nuevo mediante una nueva
ley (la «nueva ley»), a fin de adaptar los
estatutos del Banco para que estén en
linea con el Tratado y con los Estatutos. La
nueva ley fue adoptada por el Parlamento
el 20 de marzo de 1998 y se espera que se
promulgue el 27 de marzo de 1998. La
nueva ley entrara en vigor, respecto a las
disposiciones sobre independencia
inmediatamente después de su
promulgacion (véase los pdrrafos 2.1.1 y
2.1.2 a continuacién) y respecto a las
disposiciones sobre integracion legal del
Banco en el SEBC, el | de enero de 1999
(véase parrafo 2.2 a continuacion). El IME
ha sido consultado sobre la ley revisada y
sobre la nueva ley en sus versiones de
borradores, y ambas han sido modificadas,
inter alia, a la luz de la opinién del IME.

2.1 Independencia

En lo relativo a la independencia del Banco,
las siguientes adaptaciones han sido
realizadas con efecto desde el | de enero
de 1998 (para la ley revisada) y con efecto
desde la fecha de la promulgacion de la
nueva ley (para la nueva ley).

2.1.1 Independencia institucional

m Laindependencia institucional del Banco
ha sido plasmada en la ley revisada y en
la nueva ley. El Articulo | (revisado)
establecia que el Banco es una institucion
independiente. Ademads, el (revisado)
Articulo 5 introdujo la prohibicion de
recabar o recibir instrucciones en temas
monetarios, mientras que el Articulo 4
(nuevo) establece su extension a todas
las funciones relativas al SEBC. Este
Ultimo Articulo también dispone que tal
prohibicion es aplicable tanto al Banco
como a los miembros de sus érganos
rectores, pero que, al mismo tiempo,
no afecta a las instrucciones emitidas
por el BCE. Finalmente, el (revisado)
Articulo |13 otorgd la responsabilidad
de la supervision sobre la administra-
cion del Banco al Consejo Parlamentario
de Supervision, mientras que el
(revisado) Articulo 16 atribuye a la
Junta la responsabilidad relativa al
cumplimiento del mandato y a la
administraciéon del Banco.

m La nueva ley contiene varios Articulos
con un amplio abanico de posibilidades
en orden a la obtencion de informacién
y a la obligacion de remisidon de ésta,
acerca de las actividades del Banco.
Véase, por ejemplo, la seccién 5 del
parrafo |° del Articulo |l (el Consejo
Parlamentario de Supervision en relacion
al Parlamento); la Ultima frase del parrafo
3 del Articulo I1; el Articulo 14 (en
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relacion al Consejo Parlamentario de
Supervision) y el Articulo 27 (el Banco
en relacién al Parlamento). Dichas
disposiciones sélo son compatibles con
los requisitos de independencia
institucional del Tratado y de los
Estatutos si no dan lugar, de facto, a
consultas ex ante a terceros en relacion
a las funciones del Banco relativas al
SEBC.

2.1.2 Independencia personal

Mientras que en la antigua ley, el
Gobernadory el resto de los miembros de
la  Junta podian ser destituidos
discrecionalmente por el Presidente de la
Republica, los Articulos 18 y 19 (revisados)
establecian que el Presidente de la
Republica podia separar del cargo al
Gobernador vy al resto de los miembros de
la Junta, si el Gobernador o un miembro
determinado fuera culpable de falta en el
ejercicio de sus funciones, si de su
desempefio en el cargo se derivaba que no
estaba capacitado para continuar en el
mismo, o si habfa dejado de cumplir las
condiciones exigidas para el cumplimiento
de sus funciones. Estas causas de dimision
no se correspondian con las establecidas
en el Articulo 14.2 de los Estatutos. La
nueva ley aborda esta incompatibilidad
para los miembros de la Junta en su
Articulo 16, al reproducir las causas de
separacion establecidas en el Articulo 14.2
de los Estatutos y al reconocer, de hecho,
que la posibilidad de recurso del
Gobernador se rige por los Estatutos.
Como el Consejo Parlamentario de
Supervisidn no participa en el cumplimiento
de las funciones relativas al SEBC, las
anteriores adaptaciones no son exigibles
respecto a sus miembros.

2.1.3 Independencia financiera

El parrafo 2 del Articulo 21 de la nueva ley,
establece criterios objetivos para llevar a
cabo la distribuciéon de beneficios al Estado,
pudiendo el Consejo Parlamentario de
Supervision desviarse de los mismos sélo si
se justifica sobre la base de la situacion
patrimonial del Banco o de la cuantia de
sus fondos de reserva. Dado que esta
desviacion puede tener un impacto sobre
los medios disponibles por el Banco para el
cumplimiento de sus funciones relativas al
SEBC, esta disposiciéon debe de
acompanarse de una clausula de salvaguar-
dia, a fin de asegurar que aquélla no
impedirad el adecuado cumplimiento por el
Banco de las funciones relativas al SEBC. La
anterior clausula de salvaguardia se contiene
en el memorandum explicativo de la nueva
ley, el cual, seglin los sistemas juridicos
escandinavos, tiene practicamente la misma
naturaleza que la propia ley.

2.2 Integracion legal en el SEBC

En relacion a la integracion legal del Banco
en el SEBC, fueron realizadas las siguientes
adaptaciones con efecto desde el | de
enero de 1998 (para la ley revisada) y con
efecto desde el | de enero de 1999 (para
la nueva ley).

2.2.1 Objetivo estatutario

El Articulo 2 (revisado), que contenia el
objetivo estatutario del Banco, no reflejaba la
primacfa del objetivo estatutario del SEBC ni
anticipaba la integracién legal del Banco en el
SEBC. El Articulo | de la nueva ley corrige lo
anterior a través de un reconocimiento
expreso a la integracion del Banco en el
SEBC y a la obligacién de cumplir sus
funciones relativas al SEBC de acuerdo con
las orientaciones e instrucciones del BCE, asi
como mediante el Articulo 2 de la nueva ley,
que contempla el objetivo estatutario del
Banco en linea con el del SEBC.



2.2.2 Funciones

m  Emisién de billetes
El Articulo 4 (revisado), que establecia
el derecho exclusivo del Banco respecto
a la emision de billetes, no contemplaba
la competencia del BCE en este terreno.

m Politica monetaria
Los Articulos 3 y 6 (revisados), que
establecfan las facultades del Banco para
definir y ejecutar la politica monetaria,
no contemplaban la competencia del
BCE en este tema.

m Politica de cambio

El (revisado) Articulo 3, que establecia
la competencia del Banco para gestionar
e invertir las reservas de divisas de
Finlandia, y para adoptar otras medidas
que sean necesarias para apoyar la
liquidez externa del pafs, no
contemplaban las facultades del BCE en
este terreno.

La nueva ley supera todos los puntos descritos
mediante el reconocimiento, en el texto del
Articulo 3 (nuevo), de que la ejecucion de las
funciones del Banco tendra lugar dentro del
marco del SEBC (por ejemplo, el Banco
«contribuird» a la ejecucion de la politica
monetaria definida por el Consejo de
Gobiemno del BCE, asf como a la emision de
billetes y a la posesion y gestion de las
reservas de divisas).

2.2.3 Instrumentos

m El (revisado) Articulo 6, que enumeraba
los instrumentos del Banco, no
contemplaba la competencia del BCE
en esta materia. El Articulo 5 de la
nueva ley, corrige este punto mediante
una adaptacion del Articulo 6 (revisado),
que debe ser lefdo junto con el Articulo
3 de la nueva ley; este ultimo Articulo
reconoce que las funciones del Banco
seran ejecutadas, y sus instrumentos
aplicados, dentro del marco del SEBC.

m El Articulo 7 (revisado) sobre reservas
minimas, no reconocia la competencia
del BCE en esta materia. Este punto
estd resuelto en la nueva ley mediante
la eliminacion de todas las referencias a
las reservas minimas; la facultad de
imposicién de dichas reservas derivara
directamente de los Estatutos (su
Articulo 19) junto con las referencias
contenidas en la nueva ley al marco del
SEBC, del cual formara parte el Bancoy,
en particular, a los (nuevos) Articulos |
y 3.

m El (revisado) Articulo 9 obligaba al
Banco a requerir garantias adecuadas
cuando concedia crédito, si bien el
Banco podria dejar sin efecto esta
obligacion de modo temporal y de
forma excepcional, si concurria causa
justificada para ello. Esta excepcidén no
estaba de acuerdo con el Articulo 18 de
los Estatutos, y por lo tanto ha sido
eliminada del estatuto del Banco, en el
Articulo 7 de la nueva ley.

2.2.4 Organizacién

El (antiguo) Articulo 17 definia las
responsabilidades del Consejo
Parlamentario de Supervision, de tal forma
que comprendian asuntos de politica
monetaria, lo que, a la vista de la
composicion del Consejo, resultaba
incompatible con el Tratado. El (revisado)
Articulo |3 solventd esta situacion al atribuir
al Consejo de Supervisiéon responsabilidades
respecto a la administracién del Banco,
mientras que el (revisado) Articulo 16
hacfa responsable a la Junta del cumplimien-
to del mandato del Banco, asi como de su
administracion. Esta division de responsabili-
dades se mantiene en los Articulos || y 14
(nuevos), con lo que las responsabilidades
de la Junta se extienden a las funciones
relativas al SEBC.
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2.2.5 Confidencialidad

El (revisado) Articulo 36, que contenia la
obligacion de guardar secreto, no reflejaba
el hecho de que el régimen de
confidencialidad, respecto a la informacién
relativa al SEBC, se regira por el Articulo
38 de los Estatutos. El Articulo 26 (nuevo)
reconoce explicitamente dicho régimen.

3 Adaptacion de otra
normativa

3.1 Ley Monetaria

La competencia del Gobierno respecto al
tipo de cambio del marco finlandés vy la
intervencion del Banco en esta materia, tal
y como se estipulaba en esta Ley, no
reconocian la competencia comunitaria en
materia de tipo de cambio, ni preveian la
introduccion del euro. La Ley Monetaria ha
sido derogada mediante la Ley de
Derogacion Monetaria, todas las
disposiciones necesarias relativas al uso del
marco y del penique finlandés como
monedas de curso legal durante el perfodo
transitorio han sido incorporadas como
disposiciones transitorias, y la disposicion
sobre el proceso de decision relativo al
valor externo del marco finlandés ha sido
revocada.

3.2 La Ley sobre Moneda Metalica

En relacion con la Ley de Derogacion
Monetaria, una nueva Ley sobre Moneda
Metalica ha sido aprobada, la cual
complementa a la legislacion comunitaria
sobre monedas.

4 Evaluacién de la
compatibilidad

Con la adopcidon de la nueva ley vy
asumiendo que entrara en vigor a tiempo,
el estatuto del Suomen Pankki serd
compatible con los requisitos para la
Tercera Fase del Tratado y de los Estatutos.

En lo que respecta a otro tipo de normativa,
el IME toma nota de que las adaptaciones
de la Ley Monetaria y de la Ley sobre
Moneda Metdlica ya han sido realizadas. El
IME no tiene conocimiento de ninguna
otra disposicion estatutaria que deba ser
adaptada segun lo dispuesto en el Articulo
|08 del Tratado.



SUECIA

i Legislacién dentro del
ambito del Articulo 108
del Tratado

La siguiente normativa requeria adaptacion
con arreglo al Articulo 108 del Tratado:

m La Constitucion;
m Ley del Riksdag;

m Ley del Sveriges Riksbank (1988:1385),
seglin texto modificado.

2 Adaptacion del estatuto
del Sveriges Riksbank

La Constitucion, la Ley del Riksdag y la Ley
del Sveriges Riksbank, estan siendo
adaptadas en la actualidad a fin de cumplir
los requisitos fijados en el Tratado y en los
Estatutos respecto a la independencia del
Sveriges Riksbank. Un proyecto de ley (el
«proyecto de ley») se encuentra en la
actualidad pendiente ante el Parlamento.
La adaptacion de la Constitucion exige su
aprobacion por dos Parlamentos
consecutivos, estando prevista la
constitucion del préoximo Parlamento
después de la celebracién de las elecciones
generales de septiembre de 1998. El 4 de
marzo de 1998 el Parlamento emitié una
primera aprobacién de las modificaciones
de la Constituciéon y de la Ley del Riksdag,
estando prevista la segunda aprobacién en
octubre de 1998, momento en el que
espera también la aprobacién de la Ley del
Sveriges Riksbank, de acuerdo con la
Constitucion ya modificada. Estd previsto
que todas las adaptaciones entren en vigor
el | de enero de 1999. El IME ha sido
consultado sobre los mencionados
borradores de modificacion de las leyes
citadas, que han sido revisados, inter alia, a
la luz de la opinion del IME.

2.1 Independencia

En relacion a la independencia del Banco,
el proyecto de ley prevé las siguientes
adaptaciones.

2.1.1.Independencia institucional

El Articulo 42 de la Ley del Sveriges
Riksbank, que establece que el Ministro de
Finanzas debe ser consultado con
anterioridad a la adopcién por el Riksbank
de una decision relevante de politica
monetaria, resulta incompatible con los
requisitos sobre independencia de los
bancos centrales del Tratado y de los
Estatutos. El proyecto de ley propone que
el Articulo 42 de la Ley sea reformulado de
tal forma que establezca que el Riksbank
debe informar al Ministro de Finanzas
antes de adoptar cualquier decision
relevante sobre temas de politica monetaria.
Ello no resulta incompatible con los
requisitos del Tratado y de los Estatutos en
materia de independencia institucional,
siempre que no interfiera con la
independencia de los miembros del Consejo
Ejecutivo del Banco, respete la competencia
y responsabilidad del BCE y de los
miembros de sus oérganos rectores, vy
observe los requisitos de confidencialidad
de los Estatutos.

2.1.2 Independencia personal

m El Articulo 12 del Capftulo 9 de la
Constitucion, del que se deduce que la
negativa a aprobar la gestion de un
miembro puede ser utilizada como causa
de separacién y el hecho de que los
miembros del Consejo puedan destituir
al Gobernador de su cargo sin especificar
las razones para ello, no esta de acuerdo
con el Articulo 14.2 de los Estatutos. El
proyecto de ley corrige lo anterior, al
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reproducir literalmente las causas de
separacion establecidas en el Articulo
4.2 de los Estatutos, en el Articulo 12
del Capitulo 9 de la Constitucion.

m  El Articulo 6 del capitulo 8 de la Ley del
Riksdag, establece que la duracion del
mandato de los miembros del Consejo
de Gobierno del Banco distintos del
Gobernador, serd de cuatro afios,
mientras que el Articulo |2 del Capitulo
9 de la Constitucion, permite que los
miembros del Parlamento sean
miembros del Consejo de Gobierno del
Banco. Lo anteriormente expuesto
resulta incompatible con la duracién del
mandato estipulada en el Articulo 4.2
de los Estatutos, asi como con la
prohibicion de ejercicio de influencia
externa establecida en el Articulo 107
del Tratado, puesto que el Consejo de
Gobierno del Banco es un érgano rector
con competencia en temas de politica
monetaria (mientras Suecia no adopte
la moneda Unica) y en aquéllos derivados
del cumplimiento de las funciones
relativas al SEBC. El Articulo 41 del
proyecto de ley prevé que la
responsabilidad en temas de politica
monetaria y, eventualmente, en aquéllos
derivados del cumplimiento de las
funciones relativas al SEBC,
correspondan a la Comisién Ejecutiva
del Banco. Por lo tanto, no seria
necesaria ninguna otra adaptacion.

2.1.3 Independencia financiera

El Articulo 49 (proyecto) establece que el
Parlamento determinara la distribucién de
beneficios. En este contexto, si aquél se
apartase de los criterios objetivos a los que
ha estado vinculado en el pasado, ello
podfa afectar la independencia financiera
del Banco. Por lo tanto, deberia incluirse
una clausula estatutaria de salvaguardia a
fin de asegurar que esta facultad del
Parlamento no puede obstaculizar el
correcto cumplimiento de las funciones

relativas al SEBC. Estd previsto que lo
anterior se lleve a cabo mediante una
referencia en el memorandum explicativo
a las leyes mencionadas que, segln los
sistemas juridicos escandinavos, goza de la
misma naturaleza que la propia ley. Esta
referencia implica que la distribucion de
beneficios continuara siendo determinada
de acuerdo con los criterios objetivos
establecidos.

2.2 Integracion legal en el SEBC

Suecia no es un Estado miembro con
estatuto especial. Por lo tanto, el Articulo
|08 del Tratado es aplicable a Suecia, asi
como la exigencia de que las adaptaciones
de la normativa sueca necesarias para la
integracion legal del Banco en el SEBC
estén preparadas y adoptadas en la fecha
de constitucion del SEBC, a fin de que sean
efectivas a partir de la fecha en que Suecia
adopte la moneda Unica. Las siguientes
disposiciones son incompatibles con el
Tratado y con los Estatutos.

2.2.1 Objetivo estatutario

El Articulo 4 de la Ley del Sveriges Riksbank,
que establece el objetivo estatutario del
Banco, no refleja de forma inequivoca la
primacia del mantenimiento de la estabilidad
de precios. El articulo 4 (proyecto)
eliminaria esta incompatibilidad con los
requisitos del Tratado y de los Estatutos en
materia de integraciéon legal del Banco en
el SEBC.

2.2.2 Funciones

m Politica monetaria
El Articulo 12 del Capitulo 9 de la
Constitucion y el Articulo 4 de la Ley
del Sveriges Riksbank, que establecen la
competencia del Banco en esta materia,
no contemplan las competencias del
BCE en este terreno.



m Politica de tipo de cambio

El Articulo 12 del Capitulo 9 de la
Constitucion y el Articulo 4 de la Ley
del Sveriges Riksbank, que establecen
las competencias del Banco en esta
materia, no reconocen las facultades
comunitarias ni las del BCE en este
terreno.

m  Emisién de billetes

El Articulo |3 del Capitulo 9 de la
Constitucion y el Articulo 5 de la Ley
del Sveriges Riksbank que establecen el
derecho exclusivo del Banco en la
emisién de billetes y monedas, no
contemplan la competencia del BCE en
este ambito.

2.2.3 Instrumentos

El Articulo 20 de la Ley del Sveriges
Riksbank, que regula la imposicién de
reservas minimas a las instituciones de
crédito, no contempla la competencia del
BCE en este ambito.

2.2.4 Politica de tipo de cambio

El Capitulo 9, Articulo 12 de la Constitucion
y el Articulo 4 de la Ley del Sveriges
Riksbank, no reconocen las competencias
del Consejo de la Union Europea y del
BCE en materia de tipo de cambio.

3 Adaptacion de otra
normativa

Suecia no es un Estado miembro con
estatuto especial. Por lo tanto, el Articulo
|08 del Tratado es aplicable a Suecia, asi
como la exigencia de que las adaptaciones
de la normativa sueca necesarias en el drea
de otra normativa, estén preparadas y

adoptadas en la fecha de constituciéon del
SEBC. Lo anterior es de aplicacion, en
particular, a la normativa sobre acceso a
documentos publicos y a la ley sobre
secreto, que deben ser revisadas a la luz
del régimen de confidencialidad del Articulo
38 de los Estatutos.

4 Evaluacién de la
compatibilidad

Asumiendo que el proyecto de ley sea
adoptado segln su redaccion a 24 de
marzo de 1998, restarfan aun dos
incompatibilidades con los requisitos del
Tratado y de los Estatutos para la Tercera
Fase en el estatuto del Sveriges Riksbank.

m El calendario para la adaptaciéon (véase
mas arriba, seccién 2, primer parrafo)
es incompatible con el Articulo 108 del
Tratado, que exige que las adaptaciones
relativas a la independencia de los bancos
centrales sean efectivas, a mas tardar,
en la fecha de constitucion del SEBC.

m El proyecto de ley no contempla la
integracion legal del Banco en el SEBC,
a pesar de que Suecia no es un Estado
miembro con estatuto especial y de
que, por lo tanto, debe cumplir con
todos los requisitos de adaptacion del
Articulo 108 del Tratado. Lo anterior
afecta a varias disposiciones del estatuto
del Banco.

En lo relativo a otro tipo de normativa, el
IME toma nota de que la normativa sobre
acceso a documentos publicos y la ley
sobre secreto necesita ser revisada a la luz
del régimen de confidencialidad del Articulo
38 de los Estatutos. EI IME no tiene
conocimiento de otras disposiciones que
deban ser adaptadas segun lo dispuesto en
el Articulo 108 del Tratado.
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REINO UNIDO

Seglin lo establecido en el Protocolo No.
|| del Tratado, sobre determinadas
disposiciones relativas al Reino Unido de
Gran Bretafia e Irlanda del Norte, el Reino
Unido no estard obligado a pasar a la
Tercera Fase a menos que asf lo notifique
al Consejo. Como consecuencia de la
notificaciéon realizada por el Reino Unido al
Consejo el 30 de octubre de 1997, en el
sentido de que el Reino Unido no se

propone adoptar la moneda Unica el | de
enero de 1999, algunas disposiciones del
Tratado (incluyendo los Articulos 107 vy
108) y de los Estatutos no se aplican al
Reino Unido. Por lo tanto, no hay ninguna
obligacion legal en la actualidad que exija
que la legislacion nacional (incluyendo el
estatuto del Bank of England) sea
compatible con el Tratado y los Estatutos.
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Glosario

Administraciones Publicas (AAPP): comprende la administracion central, las administraciones
regionales y locales y la seguridad social, excluyendo las operaciones comerciales, de acuerdo con
la definicion del Sistema Europeo de Cuentas Econémicas Integradas (SEC) (Protocolo
n°® 5 sobre el procedimiento de déficit excesivo).

Ajustes entre flujos y fondos: concepto estadistico que garantiza la coherencia entre el déficit
publico (definido como capacidad o necesidad de financiacion de las AAPP) vy la variacién anual
del volumen de deuda bruta de las AAPP. Comprenden la acumulacion de activos financieros de
las AAPP, la revaluacion de la deuda denominada en moneda extranjera, los ingresos procedentes
de las privatizaciones empleados para amortizar deuda, los cambios en la deuda consolidada de
las AAPP y otros ajustes estadisticos.

Area del euro: drea que comprende aquellos Estados miembros que, de acuerdo con lo
establecido en el Tratado, adoptaran el euro como moneda Unica, en la cual habra una politica
monetaria Unica, dirigida bajo la responsabilidad de los érganos rectores del Banco Central
Europeo (BCE).

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

Banco central europeo (BCE): El BCE tendra personalidad legal y se responsabilizard de la
implementacion de las funciones del SEBC, va sea a través de sus propias actividades, de
acuerdo con sus estatutos, o a través de los bancos centrales nacionales.

Brecha de produccion: se define como la diferencia entre el nivel de produccién observado y
el de la produccion potencial de una economia, en porcentaje de la produccion potencial. Esta
Ultima se calcula sobre la base de la tasa de crecimiento tendencial de la economia, segin la
estimacion de la Comision Europea. La existencia de una brecha de produccion positiva
(negativa) significa que la produccién observada se encuentra por encima (por debajo) de la
produccion tendencial o potencial y sugiere la posible aparicion (ausencia) de presiones
inflacionistas.

Comision Europea: institucion de la Comunidad Europea responsable de asegurar la aplicacion
de todas las disposiciones del Tratado, de tomar la iniciativa en cuestiones de politica
comunitaria, de proponer legislacion comunitaria y con determinados poderes en areas
especificas. En el ambito de la politica econdmica, la Comisién recomienda las orientaciones
generales para las politicas econémicas de la Comunidad e informa al Consejo sobre la evolucion
y las politicas econémicas. Asimismo, la Comisidn supervisa las finanzas publicas e inicia el
procedimiento de déficit excesivo. La Comisidén consta de veinte miembros, que son dos
representantes nacionales de Alemania, Espafia, Francia, Italia y el Reino Unido, y un
representante de cada uno de los restantes Estados miembros. EUROSTAT es la Direccién
General de la Comisidn responsable de la produccién de las estadisticas comunitarias a través de
la recopilacion y procesamiento automatico de datos, generados principalmente por las
autoridades nacionales, en el marco de extensos programas estadisticos comunitarios que se
revisan cada cinco afios.



Comité Econémico y Financiero: drgano consultivo de la Comunidad, que se establecera al
comienzo de la tercera etapa, en sustitucion del Comité Monetario. Los Estados miembros, la
Comision y el BCE deberan designar, cada uno, no més de dos miembros del Comité. El articulo
109 C (2) del Tratado enumera las competencias del Comité Econémico y Financiero, que
incluyen el andlisis de la situacion econdmica y financiera de los Estados miembros y de la
Comunidad.

Comité Monetario: organo consultivo de la Comunidad, compuesto por dos representantes
de cada Estado miembro (normalmente, un representante del gobierno y otro del banco central)
y dos representantes de la Comision Europea. Fue creado en 1958 sobre la base del articulo
105 del Tratado de la CEE. Con el fin de promover la coordinacion de las politicas de los
Estados miembros en la medida necesaria para el funcionamiento del mercado Unico, el articulo
109 C del Tratado enumera una serie de areas en las que el Comité Monetario contribuye a la
preparacion del trabajo del Consejo. Al comienzo de la tercera fase de la Uniéon Econémica
y Monetaria, el Comité Monetario serd disuelto y reemplazado por el Comité Econémico y
Financiero.

Componente ciclico del saldo presupuestario: muestra la influencia de la brecha de
produccion sobre el saldo presupuestario, segiin las estimaciones de la Comision Europea.

Consejo (de la Union Europea): formado por representantes de los gobiernos de los
Estados miembros, normalmente por los ministros responsables de las materias en consideracion
(por lo que a menudo se le denomina Consejo de Ministros). Cuando el Consejo esta compuesto
por los ministros de Economia y Finanzas, se denomina Consejo ECOFIN. Ademas, el Consejo
puede reunirse bajo la composicion de los jefes de Estado o de gobierno (véase también
Consejo Europeo).

Consejo Europeo: organismo encargado de impulsar el desarrollo de la Union Europea y de
definir las orientaciones politicas generales. Estd compuesto por los jefes de Estado o de gobierno
de los Estados miembros y por el presidente de la Comision Europea (véase también
Consejo).

Criterios de convergencia: criterios establecidos en el articulo 109 | (1) del Tratado (y
desarrollados con mayor detalle en el Protocolo n°® 6). Hacen referencia al comportamiento en
materia de estabilidad de precios, a la situacion financiera de las AAPP, v a la evolucidon de los
tipos de cambio y de los tipos de interés a largo plazo. Segln lo establecido en el articulo 109 |
(1), los informes elaborados por la Comision Europea y el IME deberin examinar la
consecucién de un alto grado de convergencia sostenible, mediante la evaluacion del cumplimiento
de estos criterios por parte de cada uno de los Estados miembros.

Diferencial entre el crecimiento y los tipos de interés: es la diferencia entre el
crecimiento anual del PIB a precios corrientes y el tipo medio de interés nominal pagado por el
saldo vivo de la deuda publica (tipo de interés «efectivo»). Es uno de los determinantes de las
variaciones de la ratio de deuda publica.
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ECU (unidad de cuenta europea): de acuerdo con su definicion actual (Reglamento del
Consejo n°3320/94, del 20 de diciembre de 1994), el ECU es una cesta compuesta por
cantidades fijas de doce de las quince monedas de los Estados miembros. El articulo 109 G del
Tratado establece que su composicidn permanecerd sin cambios hasta el inicio de la tercera
fase. El valor del ECU se calcula como una media ponderada del valor de las monedas que lo
componen. Oficialmente, el ECU se utiliza, entre otras cosas, como numerario del Mecanismo de
Cambios del SME y como activo de reserva de los bancos centrales. Los ECUs oficiales son
creados por el IME mediante operaciones swaps a tres meses, y tienen como contrapartida un
quinto de los activos en oro y délares USA que mantienen los quince bancos centrales de la UE.
Los ECUs privados son instrumentos financieros denominados en ECUs (por ejemplo, depdsitos
bancarios o valores), cuyos contratos tienen como referencia al ECU oficial. El valor «tedrico» del
ECU privado se define sobre la base del valor individual de las monedas componentes del ECU
cesta. Sin embargo, la utilizacion del ECU privado es diferente de la del ECU oficial y, en la
practica, el valor de mercado de ECU puede diferir del valor «tedrico» de la cesta. El articulo 2
del Reglamento del Consejo n°1103/97 de junio de 1997, sobre algunas medidas relacionadas
con la introduccién del euro, establece que la conversiéon del ECU privado por el euro se realizara
al tipo de cambio de uno por uno.

Euro: denominacién de la moneda europea, adoptada por el Consejo Europeo celebrado en
Madrid durante los dias 15 y |6 de diciembre de 1995. Esta denominacion serd utilizada en lugar
del término genérico ECU, empleado en el Tratado para referirse a la unidad de cuenta
europea.

Factores no ciclicos: indican la influencia sobre los saldos presupuestarios de las AAPP de
factores no relacionados con las fluctuaciones ciclicas (componente ciclico del saldo
presupuestario). Pueden ser el resultado de cambios estructurales o permanentes en las
politicas presupuestarias, o de medidas con «efectos temporales» (véase también medidas con
efectos temporales).

Gastos en inversion netos: comprende el gasto final en capital de las AAPP (esto es la
formacion bruta de capital fijo, mas las adquisiciones netas de terrenos y activos inmateriales, mas
la variacion de existencias) vy las transferencias netas de capital pagadas (es decir, las subvenciones
de capital, més las transferencias sin contrapartida destinadas a financiar partidas especificas de la
formacién bruta de capital fijo realizadas por otros sectores, menos los impuestos sobre el capital
y otras transferencias de capital recibidas por las AAPP).

indice armonizado de precios de consumo (IAPC): el Protocolo n° 6 sobre los criterios
de convergencia, al que se refiere el articulo 109 | (1) del Tratado de la Unién Europea, exige
que la convergencia de precios sea medida utilizando indices de precios de consumo sobre una
base comparable, construida a partir de la eliminacion de las diferencias en las definiciones
nacionales. Aunque los indices actuales de precios de consumo de los Estados miembros estan
ampliamente fundamentados en principios similares, existen considerables diferencias de detalle
que afectan a su comparabilidad. Con el fin de satisfacer los requerimientos del Tratado, la
Comision Europea (EUROSTAT), en estrecha colaboracion con los Institutos Nacionales de
Estadistica, ha llevado a cabo los trabajos conceptuales para la armonizacién de los indices de
precios de consumo, cuyo resultado se concreta en el Indice Armonizado de Precios de
Consumo.

Inversion: inversion bruta de capital fijo tal como esta definida en el SEC.



Intervencioén intramarginal: intervencién llevada a cabo por un banco central para influir
sobre el tipo de cambio de su moneda cuando ésta se encuentra dentro de los margenes de
fluctuacién del Mecanismo de Cambios del SME.

Intervenciéon marginal: intervencion obligatoria efectuada por los bancos centrales cuando
sus respectivas monedas estan en los limites superior e inferior de sus bandas de fluctuacion del
Mecanismo de Cambios del SME.

Mecanismo de Cambios del SME: el mecanismo cambiario y de intervenciéon del SME define
el tipo de cambio de las monedas participantes en términos de un tipo de cambio central frente
al ECU. Dichos tipos de cambio centrales son usados para definir una parrilla de tipos de cambio
bilaterales entre las monedas participantes. Los tipos de cambio de estas monedas pueden
fluctuar alrededor de los tipos centrales bilaterales asi definidos, dentro de los margenes de
fluctuaciéon del Mecanismo de Cambios. El 2 de agosto de 1993, estos margenes de fluctuacién se
ampliaron hasta el +/-15%; Alemania y Holanda llegaron a un compromiso bilateral por el cual la
banda de fluctuacion entre el marco aleman y el florin holandés continu¢ siendo del +/-2,25%.
Para llevar a cabo modificaciones de los tipos de cambio centrales se requiere el acuerdo
unanime de todos los paises participantes en el Mecanismo de Cambios (véase también
realineamiento).

Medidas de efectos temporales: comprende todos aquellos efectos de caracter no ciclico
sobre las variables fiscales que (i) reducen (aumentan) el déficit o la deuda bruta de las AAPP
(ratio de déficit o ratio de deuda) solamente en un periodo de tiempo concreto (efectos
transitorios) o (ii) que mejoran (empeoran) la situacion presupuestaria en un periodo de tiempo
determinado a costa (o en beneficio) de situaciones presupuestarias futuras (efectos reversibles).

Pacto de Estabilidad y Crecimiento: estd formado por dos Reglamentos del Consejo
Europeo «sobre el reforzamiento de la supervisiéon de las situaciones presupuestarias y la
supervision y coordinaciéon de las politicas econdmicas» y «sobre la aceleracion y clarificacion del
procedimiento de déficit excesivo» y por la Resolucion del Consejo Europeo sobre el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento adoptada en la reunién celebrada en Amsterdam el |7 de
junio de 1997. Se pretende que sirva como un instrumento para salvaguardar el saneamiento de
las finanzas publicas en la tercera etapa de la UEM, con el fin de fortalecer las condiciones
necesarias para la estabilidad de precios y para lograr un ritmo de crecimiento sostenido que
posibilite la creacidon de empleo. Mas en concreto, se establece que las posiciones presupuestarias
préximas al equilibrio o de superavit son una condicidn necesaria para que los Estados miembros
puedan afrontar las fluctuaciones ciclicas, sin que el déficit publico supere el valor de referencia
del 3% del PIB. De acuerdo con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, los paises integrantes de la
Unién Monetaria deberan adoptar programas de estabilidad, mientras que los paises en
derogacién continuaran elaborando programas de convergencia.

Parlamento Europeo: estd formado por 626 representantes de los ciudadanos de los Estados
miembros. El Parlamento Europeo forma parte del proceso legislativo, con diferentes prerrogativas
seglin los procedimientos seguidos para la promulgaciéon de la legislacion de la UE. En el ambito
de la UEM, el Parlamento tendrd principalmente poder consultivo. Sin embargo, el Tratado
establece ciertos procedimientos para la supervision democritica del BCE por parte del
Parlamento (presentacion del informe anual, debate general sobre la politica monetaria,
audiencias en los comités parlamentarios competentes).
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Periodo de referencia: intervalo de tiempo, especificado en el articulo 104 C (2a) del
Tratado y en el Protocolo n° 6 sobre los criterios de convergencia, para el examen del
progreso hacia la convergencia.

Posicion exterior acreedora o deudora: también denominada Posicion de Inversion
Internacional (PIl). Concepto estadistico que mide el valor y la composiciéon del volumen de
activos o préstamos financieros de una economia frente al resto del mundo, menos los pasivos
financieros con el resto del mundo.

Procedimiento de déficit excesivo: disposicion del Tratado (establecida en el articulo 104
C y especificada en el Protocolo n°5) que requiere que los Estados miembros de la UE
mantengan una disciplina presupuestaria, define las condiciones para que la posiciéon presupuestaria
de un pais sea considerada como satisfactoria y regula el proceso que ha de seguirse si estas
condiciones no se cumplen. En concreto, se especifican los criterios de convergencia fiscales
(criterio de la ratio de déficit y de la ratio de deuda), se define el procedimiento que
originara una decision del Consejo de Ministros en el sentido de que en un Estado miembro
existe un déficit excesivo y se identifican las medidas a adoptar en el caso de que esta situacion de
déficit excesivo persista.

Programas de Convergencia: contienen los planes a medio plazo de los gobiernos hacia la
consecucion de los valores de referencia especificados en el Tratado y los supuestos relativos a la
evoluciéon de las principales variables econdmicas. Respecto a las posiciones presupuestarias, se
destacan las medidas necesarias para la consolidacién de las cuentas publicas, asi como los
escenarios econémicos subyacentes. Los programas de convergencia se refieren normalmente a
los 3 & 4 afios siguientes, aunque se suelen actualizar de forma regular durante ese periodo de
tiempo. Son examinados por la Comisién Europea y el Comité Monetario, y sus informes sirven
de base para la valoracion del Consejo ECOFIN. Tras el inicio de la tercera fase de la UEM, los
Estados miembros sometidos a derogacién continuardn remitiendo programas de convergencia,
mientras que los paises integrantes del 4rea euro elaborardn anualmente programas de
estabilidad, seglin lo establecido en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Ratio de déficit: variable a la que se refiere uno de los criterios de convergencia fiscal
establecidos en el articulo 104 C (2) del Tratado. Se define como «la proporcion entre el déficit
publico previsto o real y el producto interior bruto», a precios corrientes de mercado. El déficit
de las AAPP se define en el Protocolo n® 5 (sobre el procedimiento de déficit excesivo)
como la necesidad de financiacion del conjunto de las AAPP. Por su parte, las AAPP se delimitan
segun la definicion del Sistema Europeo de Cuentas Econémicas Integradas.

Ratio de dependencia de la tercera edad: muestra el porcentaje que representa la
poblacion de 65 o mas afios en relacion con la poblacion comprendida entre los 15 y los 64 afios.
Este concepto aproxima el nimero de pensiones que, en un sistema de reparto, han de ser
financiadas, en media, por cada miembro de la generacién que esta todavia en activo.

Ratio de deuda: variable a la que se refiere uno de los criterios de convergencia fiscal
establecidos en el Articulo 104 C (2) del Tratado. Se define como la proporcién entre la deuda
de las AAPP y el producto interior bruto a precios corrientes de mercado; la deuda de las AAPP
queda definida en el Protocolo n°® 5 (sobre el procedimiento de déficit excesivo) como «el
valor nominal de la deuda bruta total que permanezca viva existente a final de afio, consolidada
dentro de los sectores de las AAPP». Por su parte, las AAPP se delimitan seguiin la definicion del
Sistema Europeo de Cuentas Econémicas Integradas.



Realineamiento: modificaciéon de los tipos de cambio centrales frente al ECU vy bilaterales de
una o varias divisas participantes en el Mecanismo de Cambios del SME.

Saldo primario: capacidad o necesidad de financiacién de las AAPP, excluidos los pagos por
intereses sobre los pasivos de las AAPP.

Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC): el SEBC estard compuesto por el BCE y
los bancos centrales nacionales de los Estados miembros. Su objetivo primordial consistird en
mantener la estabilidad de precios. Sus funciones basicas seran definir y ejecutar la politica
monetaria de los paises que conformen el area del euro, poseer y gestionar las reservas
oficiales de los Estados miembros participantes, realizar operaciones de cambio de divisas y
promover el buen funcionamiento del sistema de pagos del area del euro. El SEBC también
deberd contribuir a la buena gestion de las politicas que lleven a cabo las autoridades
competentes con respecto a la supervision prudencial de las entidades de crédito y a la
estabilidad del sistema financiero.

Sistema Europeo de Cuentas Econémicas Integradas (SEC): sistema uniforme de
definiciones y clasificaciones estadisticas cuya finalidad es la de ofrecer una descripcion
cuantitativa coherente de las economias de los Estados miembros de la UE. El SEC es la version
de la Comunidad del Sistema de Cuentas Econémicas Nacionales (SNA) de las Naciones Unidas,
en su version revisada. Entre otras cosas, proporciona las definiciones empleadas para calcular los
criterios de convergencia fiscal establecidos en el Tratado.

Sistemas de financiacion de pensiones basadas en el método de capitalizaciéon o de
reparto: un sistema de pensiones basado en el principio de capitalizacion es aquel donde los
compromisos sobre las pensiones se cubren mediante activos reales o financieros. Por el
contrario, en los sistemas de reparto las contribuciones de los empresarios y de los trabajadores
se destinan a pagar directamente las pensiones actuales.

SME (Sistema Monetario Europeo): creado en 1979, segin la Resolucion del Consejo
Europeo de establecimiento del SME y asuntos relacionados, del 5 de diciembre de 1978. El
acuerdo del 13 de marzo de 1979, entre los bancos centrales de los Estados miembros vy la
Comunidad Econdmica Europea, establecié los procedimientos operativos del SME. El objetivo
fue crear una cooperacion estrecha de los paises comunitarios en las politicas monetarias, con el
fin de conseguir una zona de estabilidad monetaria en Europa. Los elementos principales del SME
son: el ECU, el mecanismo de cambios e intervencion (Mecanismo de Cambios) y varios
mecanismos de crédito.

Tipo de cambio central bilateral: tipo de cambio oficial entre cualquier par de divisas del
Mecanismo de Cambios del SME, a partir de la cual se definen los margenes de
fluctuacion de dicho Mecanismo.

Tipos de cambio efectivos (nominales y reales): en su versién nominal, los tipos de
cambio efectivos constituyen una media ponderada de diversos tipos de cambio bilaterales. Por
su parte, los tipos de cambio efectivos reales son tipos de cambio efectivos nominales deflactados
por una media ponderada de los precios o costes exteriores en relacién con los existentes en el
interior del pais. Constituyen por lo tanto medidas de la competitividad de un pals, a partir de los
precios o los costes. La seleccion de las monedas y de las ponderaciones utilizadas se realiza en
funcion del aspecto econémico objeto de andlisis. Los tipos de cambio efectivos mas utilizados
habitualmente se elaboran con ponderaciones basadas en la estructura del comercio exterior.
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Tipos de interés a largo plazo armonizados: el Protocolo n° 6 sobre los criterios de
convergencia, al que se refiere el articulo 109 ] (1) del Tratado de la UE, establece que la
valoracion de la convergencia de tipos de interés se lleve a cabo sobre la base de los bonos del
Estado a largo plazo u otros valores comparables, teniendo en cuenta las diferencias en las
definiciones nacionales. Con el fin de satisfacer los requerimientos del Tratado, el IME ha llevado
a cabo los trabajos conceptuales para la armonizacion de los tipos de interés a largo plazo vy, en
representacion de la Comision Europea (EUROSTAT), recopila de forma regular los datos de los
bancos centrales nacionales. En este informe se han empleado tipos de interés a largo plazo
plenamente armonizados.

Transferencias corrientes: transferencias realizadas por el gobierno a las empresas, familias o
al resto del mundo, a excepcién de aquellas relacionadas con gastos de capital; comprenden,
entre otras operaciones, las subvenciones a la produccién e importacién, las prestaciones sociales
y las transferencias a las instituciones de la CE.

Tratado: el término se refiere al Tratado constitutivo de la Comunidad Europea. El Tratado fue
firmado en Roma el 25 de marzo de 1957 y entré en vigor el | de enero de 1958, creando la
Comunidad Econémica Europea (CEE); a menudo se le denomina «Tratado de Roma». Por su
parte, el Tratado de la Union Europea fue firmado en Maastricht (por lo que suele denominarse
«Tratado de Maastricht») el 7 de febrero de 1992 y entrd en vigor el | de enero de 1993. El
Tratado de la UE enmendo el Tratado de la CEE. A su vez, el Tratado de la UE ha sido
enmendado por el «Tratado de Amsterdams, firmado en Amsterdam el 2 de octubre de 1997.

Unién Econémica y Monetaria (UEM): el Tratado describe el proceso para alcanzar la
unién econémica y monetaria de la UE en tres fases. La primera fase -que empezd en julio de
1990y finalizd el 31 de diciembre de 1993- se caracterizo, principalmente, por el desmantelamiento
de todas las barreras internas al libre movimiento de capitales dentro de la UE. La segunda fase,
que empezd el | de enero de 1994, supuso, entre otras cosas, el establecimiento del Instituto
Monetario Europeo, la prohibicién de la financiacidn monetaria y del acceso privilegiado a las
instituciones financieras por parte del sector publico y la creacion de mecanismos para evitar las
situaciones de déficit excesivo. La tercera fase, que empezara el | de enero de 1999, de acuerdo
con la decisiéon recogida en el articulo 109 | (4), supondré la transferencia de las competencias
monetarias al SEBC y la introduccién del euro.

Valor de referencia: el Protocolo n° 5 del Tratado, sobre el procedimiento del déficit
excesivo, establece valores de referencia explicitos para la ratio de déficit publico (3% del PIB) y
para la ratio de deuda (60% del PIB). Por otra parte, el Protocolo n° 6 sobre los criterios de
convergencia especifica la metodologia para el calculo de los valores de referencia relevantes para
la evaluaciéon de la convergencia en materia de precios vy de tipos de interés a largo plazo.

Volatilidad de los tipos de cambio: medida de la variabilidad de los tipos de cambio que
habitualmente se calcula como la desviacion tipica de sus variaciones porcentuales diarias.
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