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En muchos sentidos, el 2002 fue otro afo his-
térico en el proceso de integracién europea.
El hecho mas destacado fue la introduccién
de los billetes y monedas en euros el | de
enero, que se llevé a cabo con gran éxito y
constituyo el ultimo paso hacia la plena reali-
zacion de la Unién Econémica y Monetaria en
Europa.Al tratarse de una empresa compleja,
ambiciosa y sin precedentes, la transicion a la
nueva moneda sé6lo podia realizarse de forma
rapida y fluida mediante la preparacién siste-
matica y la actuacién coordinada de todos los
que habian de participar en esta operacién.
Por ello, era fundamental contar, desde el pri-
mer momento, con la estrecha colaboracién
del sector bancario, de las empresas de trans-
porte de fondos, de los comerciantes y del
sector de maquinas expendedoras, asi como
de las instituciones de la Unién Europea (UE),
del Eurosistema y de las autoridades naciona-
les. El proceso de cambio de moneda también
exigia los mayores esfuerzos organizativos,
logisticos, técnicos y econémicos de todos los
responsables de la utilizacion y el manejo de
los billetes y las monedas. Sin embargo, por
encima de todo, el éxito de la transicion al
euro dependia de la actitud favorable de los
ciudadanos europeos hacia la moneda Unica y
de su rapida aceptacion. En la actualidad, los
300 millones de ciudadanos de la zona del

euro han adoptado sin reservas la nueva
moneda europea, refrendando asi la idea de
una Europa mas integrada.

El segundo acontecimiento de importancia en
el 2002 fue la decisién, adoptada en diciembre
de ese afo por los Jefes de Estado y de
Gobierno de la UE, de permitir la integracion
de diez nuevos paises en la Unién Europea en
el ano 2004, aunque esta decisién se encuen-
tra todavia pendiente de ratificacion. Esta
ampliacion tiene una triple dimensién histo-
rica. En primer lugar, marca claramente el final
de la divisién que se produjo en Europa en la
posguerra, lo que le confiere un profundo sig-
nificado politico. En segundo lugar, se trata de
la mayor ampliaciéon acometida por la UE. Por
ultimo, ya que la mayor parte de los futuros
Estados miembros se encuentran adn en una
fase de transicion hacia una economia de
mercado plena, las disparidades existentes
son mucho mds acentuadas que en las amplia-
ciones anteriores. Todo ello representa un
enorme desafio tanto para los actuales como
para los futuros Estados miembros.

La rapidez con la que los nuevos Estados
miembros adopten el euro, tras su adhesiéon a
la UE, dependera de la prontitud con la que
cumplan los criterios de convergencia para su
integracion en la zona del euro. La existencia
de diferencias en la evolucién econémica de
los nuevos Estados miembros puede significar
que no todos adopten el euro al mismo
tiempo. Pese a ello, una de las prioridades fun-
damentales del Eurosistema es contar a partir
del 2004 con la infraestructura técnica e ins-
titucional necesaria para un Sistema Europeo
de Bancos Centrales (SEBC) ampliado, de
acuerdo con el calendario de ampliacién de la
UE previsto. En el marco de los preparativos
para la ampliacién, el Consejo de Gobierno
del Banco Central Europeo (BCE) ha formu-
lado también una recomendacién sobre la
modificacion del derecho a voto en dicho
Consejo, de conformidad con lo dispuesto en
el Tratado de Niza. Por otro lado, el Eurosis-
tema mantiene ya estrechas relaciones con
los bancos centrales de los paises candidatos,
y realizara un seguimiento atento de la evo-
lucion econodmica, financiera, institucional y
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juridica de estos paises. Por consiguiente, en
el presente Informe Anual se incluye un capi-
tulo dedicado especialmente al proceso de
adhesion.

La ejecucién de la politica monetaria en el
2002 se caracterizé por un alto grado de
incertidumbre respecto a las perspectivas
econodmicas. La inflacion media, medida por el
indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC), se situo en el 2,2%, ligeramente por
debajo del 2,4% registrado en el 2001, pero
todavia algo por encima del nivel compatible
con la definicién de estabilidad de precios del
BCE. La tasa media de crecimiento interanual
del agregado monetario amplio M3 pasé del
aproximadamente 5,5% registrado en el 2001
a mas del 7% en el 2002, superando con cre-
ces el valor de referencia fijado en el 4,5%.
Este resultado se debid a la acusada volatili-
dad de los mercados financieros, y reflejé en
gran medida las preferencias de los inversores
por activos financieros de mayor liquidez a
corto plazo y menor riesgo, asi como el nivel
relativamente bajo de los tipos de interés de
la zona del euro en el 2002. El fuerte creci-
miento monetario provocé una acumulacién
de liquidez en la zona del euro mayor de la
necesaria para financiar un crecimiento soste-
nible y no inflacionista a largo plazo. Sin
embargo, en conjunto, en vista del ritmo rela-
tivamente moderado de la actividad econo-
mica y dado que algunas de las reestructura-
ciones de cartera hacia activos incluidos en
M3 podian haber tenido un cardcter transito-
rio, no se considero que la evolucién moneta-
ria en el 2002 sefalara la existencia de riesgos
para la estabilidad de precios. Esta valoracion
se vio confirmada por el crecimiento relativa-
mente moderado del crédito observado en el
2002.

Lamentablemente, el crecimiento econémico
de la zona del euro fue menor de lo previsto
en el 2002, con un crecimiento del PIB real
relativamente moderado aunque positivo del
0,8% frente al 1,4% registrado en el 2001. La
debilidad de la actividad econémica es atri-
buible a una serie de factores que contribuye-
ron a incrementar el grado de incertidumbre
hasta niveles excepcionales, como, por ejem-
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plo, las tensiones de caracter geopolitico y su
repercusion sobre los precios del petréleo y
la confianza, la desfavorable evolucién de los
mercados financieros —que, sin embargo, no
supuso una amenaza para la estabilidad finan-
ciera de la zona del euro—y la persistencia de
desequilibrios en el mundo. En este contexto,
y debido a la progresiva apreciacién del euro
observada en el 2002 y principios del 2003,
disminuyeron las presiones al alza sobre la
inflacién, especialmente en la segunda mitad
de ese periodo. Esta circunstancia llevé al
Consejo de Gobierno a reducir los tipos de
interés oficiales del BCE en 50 puntos basicos
en diciembre del 2002, y nuevamente en 25
puntos basicos en marzo del 2003.

Pese a la debilidad de la situacion econémica,
la tasa de inflacién de la zona del euro se man-
tuvo relativamente elevada. No obstante, la
evolucién alcista de los precios en el afio
2002 se debid a varios factores de caracter
transitorio o excepcional, como los efectos
de base, el aumento de la imposicion indirecta
y las desfavorables condiciones meteoroldgi-
cas. Por otra parte, el crecimiento real de los
salarios se mantuvo elevado, a pesar del
aumento del desempleo, factor que indica la
persistencia de rigideces estructurales en los
mercados de trabajo.

Se ha sefialado que la subida de algunos pre-
cios registrada el pasado afo en varios paises
de la zona del euro estuvo relacionada con
la introducciéon de la nueva moneda. Sin
embargo, el efecto percibido fue superior al
real. Los consumidores tienden a notar el
aumento de los precios de los bienes y los
servicios que adquieren habitualmente en
mayor medida que los incrementos modera-
dos, o incluso las reducciones, de los precios
de articulos que consumen con menor fre-
cuencia, que son a los que va destinada la
mayor parte del presupuesto de los hogares.
Ademas, presiones al alza, coincidentes aun-
que independientes, sobre los precios, como
las resultantes de las desfavorables condicio-
nes metereoldgicas registradas en el periodo
invernal de finales del 2001 y comienzos del
2002, se asociaron erréneamente a la intro-
duccién de la nueva moneda. Probablemente,



la escasa incidencia global del cambio de
moneda sobre las subidas de precios sera
transitoria. En efecto, se espera que la intro-
duccién del euro ayudard a contener el
aumento de los precios a medio plazo, puesto
que la nueva moneda ha incrementado la
transparencia de los precios y, con ello, la
competencia entre los paises de la zona del
euro.

A comienzos del afio 2003, las perspectivas de
estabilidad de precios a medio plazo parecen
ser bastante favorables, siempre que se man-
tenga la moderacidn salarial. Asimismo, como
pudo comprobarse en el 2002, el mensaje de
que las reformas estructurales han de acele-
rarse aun sigue teniendo vigencia. Unos mer-
cados de trabajo y de productos dotados de
mayor flexibilidad permiten reajustar los pre-
cios con mayor rapidez vy, en términos mas
generales, reducir su ritmo de aumento, facili-
tando con ello la labor de los responsables de
la politica monetaria.

Pese a la dificultad que plantea la formulaciéon
de la politica monetaria en las circunstancias
actuales, el bajo nivel de las expectativas de
inflaciéon a largo plazo y de las primas de
riesgo en los mercados de renta fija pareceria
sugerir que los agentes econémicos confian
en la capacidad del BCE para mantener la
estabilidad de precios a medio plazo. Dado el
elevado grado de incertidumbre econémica
existente, la estrategia de politica monetaria
del BCE ha seguido proporcionando un marco
de referencia muy util, tanto al Consejo de
Gobierno para la adopcion de las decisiones
de politica monetaria mas apropiadas, como a
los mercados financieros y a los agentes eco-
némicos en la formacion de sus expectativas
relativas a las medidas de politica monetaria.

La incertidumbre en torno a la evolucion eco-
némica en el 2002 puso de relieve la impor-
tancia de un marco de politica macroeconé-
mica orientada hacia la estabilidad que
sirviera de modelo para los agentes econémi-
cos. En el ambito de la politica monetaria, el
objetivo primordial asignado al BCE es man-
tener la estabilidad de precios, con indepen-
dencia de terceros. Por lo que se refiere a la

politica fiscal, el Tratado constitutivo de la
Comunidad Europea y el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento sirven de ancla para las expec-
tativas de los agentes econémicos. La Con-
vencién Europea ha confirmado asimismo
este marco conceptual en su proyecto de
“Tratado Constitucional para Europa”, que
sirve de preparacion a la Conferencia Inter-
gubernamental que tendrda lugar proéxima-
mente. La adopcién de una Constitucidn
supondria un paso importante para Europa y
reforzaria el marco de la Unién Econémica y
Monetaria.

La evolucién de las finanzas publicas de la
zona del euro fue, en general, decepcionante
en el 2002. El déficit presupuestario medio
aumento hasta el 2,2% del PIB, frente al 1,6%
observado en el 2001. La mayor parte de los
paises no cumplieron los objetivos presu-
puestarios fijados en sus programas de estabi-
lidad. EI Consejo ECOFIN declaro, en
noviembre del 2002 y en enero del 2003,
respectivamente, que Portugal y Alemania
tenian déficit excesivos. Ademas, en enero del
2003, adopté una recomendacién en la que
formulaba una advertencia anticipada a
Francia para que intentara evitar que se
produjera un déficit excesivo. En el 2002,
Francia registré un déficit presupuestario cer-
cano al 3% del PIB, el valor de referencia para
la ratio de déficit establecida en el Tratado.

A diferencia de lo que se afirma con frecuen-
cia, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento no
es un corsé que obliga a los paises a aplicar
politicas presupuestarias prociclicas. Por el
contrario, siempre que los paises logren una
situacién presupuestaria proxima al equilibrio
o con superavit a medio plazo, el Pacto pro-
porciona flexibilidad para que los estabiliza-
dores automaticos funcionen plenamente. Los
paises que estan tratando actualmente de
sanear sus presupuestos no redujeron sufi-
cientemente su déficit presupuestario en afios
anteriores, cuando la situacién econémica era
relativamente favorable. Los paises que cum-
plieron los requisitos del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento experimentan ahora menos
dificultades en este sentido y se benefician del
buen funcionamiento de los estabilizadores
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automaticos. Para corregir los actuales des-
equilibrios presupuestarios, los paises con un
déficit proximo o superior al 3% del PIB
deberian adoptar medidas de saneamiento
presupuestario encaminadas a fomentar el
crecimiento, a fin de lograr saldos presupues-
tarios acordes con las exigencias del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento.

En el presente Informe Anual se resumen las
actividades del BCE, del Eurosistema y del
SEBC en el 2002, y se ofrece una panoramica
de la evolucidon monetaria, econémica y finan-
ciera de la zona del euro durante ese afio y
comienzos del 2003. A finales del 2002, el
nimero de empleados del BCE ascendia a
[.105, frente a los 1.043 del afio anterior, y se
espera que aumente hasta 1.263,5 en el 2003,
principalmente para hacer frente a la amplia-
cion del SEBC. En el 2002, el BCE llegd a
un acuerdo con las autoridades de la ciudad
de Francfort para la adquisicién de un solar,
y convocd un concurso internacional de
arquitectura para la construcciéon de su
nueva sede, que permitira albergar a todo el
personal bajo un mismo techo, en lugar de en
varios edificios alquilados, como ocurre en la
actualidad.

Este es el ultimo prélogo de un Informe Anual
del BCE que llevard mi firma. Me siento muy
orgulloso de haber sido el primer presidente
del BCE y de haber tenido el honor y el privi-
legio de desempefiar esta funcién en los afios
en los que el BCE y el Eurosistema se han ido
desarrollando y en los que han tenido lugar
acontecimientos de trascendencia histérica
como el inicio de la tercera fase de la Unién
Econémica y Monetaria (UEM) y la introduc-
cion de los billetes y monedas en euros.
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Desearia expresar mi gratitud a todos los
miembros del Comité Ejecutivo, del Consejo
de Gobierno y del Consejo General por su
fructifera colaboracién a lo largo de los ultimos
cinco afos. También deseo expresar mi agra-
decimiento a los miembros del Parlamento
Europeo y, en especial,a la Comision de Asun-
tos Econdémicos y Monetarios, asi como al
Consejo Europeo, al Consejo ECOFIN y a la
Comision Europea.Y, por ultimo, pero no por
eso menos importante, vaya mi agradeci-
miento mas sincero a los empleados del BCE
y de los BCN del Eurosistema por haber con-
tribuido, con su constante esfuerzo y dedica-
cioén, al éxito de la introduccion del euro y al
buen funcionamiento de la Unién Monetaria.
Me cabe el inmenso orgullo de haber podido
trabajar con todos ustedes en este proyecto
Unico e histérico. Pero, por encima de todo,
deseo agradecer a los ciudadanos europeos
su confianza en el euro y en los responsables
del mismo. Puedo garantizarles que, tanto
ahora como en el futuro, el BCE se esforzara
al maximo por responder a las expectativas
de los ciudadanos europeos y seguira mante-
niendo, en beneficio de todos, el poder adqui-
sitivo de nuestra moneda.

Francfort del Meno, marzo del 2003

Willem F. Duisenberg
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I Panoramica: decisiones de politica monetaria en el afio 2002

En el afio 2002, |a politica monetaria operd en
un entorno caracterizado por una incertidum-
bre econémica considerable. Las sefiales per-
cibidas acerca de las presiones inflacionistas a
medio plazo fueron, en ocasiones, contradic-
torias y cambiantes. Tras la desaceleracién de
la actividad econdémica observada en el trans-
curso del afio 2001, acentuada por perturba-
ciones que afectaron negativamente a la con-
fianza y que estuvieron relacionadas con los
ataques terroristas perpetrados en Estados
Unidos en septiembre de ese afo, el creci-
miento del PIB real de la zona del euro regis-
tré una moderada recuperacién a comienzos
del 2002. Sin embargo, a medida que avanzaba
el afo, se hizo patente la pérdida de vigor de
esa recuperacion, al quedar condicionada por
la reaparicién de turbulencias en los mercados
financieros y por tensiones de caracter geo-
politico, que tuvieron efectos adversos sobre
los precios del petréleo y sobre la confianza.
Las estimaciones disponibles apuntan a un
crecimiento anual del PIB real del conjunto de
la zona del euro durante el afio 2002 del 0,8%,
frente al 1,4% registrado en el afio 2001.

A pesar de la lenta recuperacion econémica,
la inflacion medida por el IAPC tan sélo regis-
tré una leve desaceleracion en el 2002,
situdandose, en promedio, en el 2,2%, frente al
2,4% observado en el afo anterior, es decir,
ligeramente por encima del limite superior de
la definicion de estabilidad de precios del
BCE. En el primer semestre del afio, factores
de cardcter transitorio, tales como las adver-
sas condiciones meteoroloégicas que afecta-
ron a los precios de los alimentos, contribu-
yeron a la existencia de tasas de inflacién mas
elevadas y, otros elementos, como la evolu-
cion monetaria y de los salarios, generaron
inquietud respecto del mantenimiento de la
estabilidad de precios a medio plazo en la
zona del euro. Posteriormente, un aumento
sustancial de los precios del petréleo intro-
dujo una cierta presion al alza sobre los pre-
cios de consumo, pero la aparicién de otros
factores favorecié la moderacion de los ries-
gos inflacionistas, entre los que cabe destacar
la continuidad del lento ritmo de crecimiento
econémico y la notable apreciacién del tipo
de cambio del euro.

Tiposdeinterésdel BCE y del mercado monetario

(en porcentaje; datos diarios)

= Tipo marginal de crédito
Tipo de depbsito

Tipo op. principa de financiacién/tipo minimo de puja

Tipo aun dia (EONIA)

eseeee  Tipo marginal de |as operaciones principal es de financiacion

6,0 ¢ 6,0
55 | 55
50 | 5,0
45 45
40 |_l 40
35 ok 35
30 | o A 30
25 25
20 2,0
15 | 15
1,0 ! ' ! ' ! ' t : t : 1,0
1999 2000 2001 2002
Fuente: BCE.

Nota: El tipo de las operaciones principales de financiacion es el tipo deinterés aplicado a las subastas a tipo fijo de las operaciones
liquidadas antes del 28 de junio de 2000. A partir de entonces, €l tipo de interés es el tipo minimo de puja aplicado a las subastas a

tipo deinterésvariable.
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En vista del signo diverso de estos factores,
durante la mayor parte del afio 2002 el Con-
sejo de Gobierno mantuvo sin variacién, en el
3,25%, el tipo minimo de puja aplicable a las
operaciones principales de financiacion. Sin
embargo, debido al mantenimiento de la debi-
lidad de la actividad econémica en medio de
las tensiones geopoliticas persistentes y a la
apreciacion sostenida del euro, predominaba
la percepcién de que las presiones inflacionis-
tas se habian moderado. En consecuencia, el
Consejo de Gobierno decidié reducir los
tipos de interés oficiales del BCE, en diciem-
bre del 2002, en 50 puntos basicos vy, de
nuevo, en marzo del 2003, en 25 puntos basi-
cos (véase grafico ).

Las decisiones de politica monetaria adopta-
das en el afo 2002 y al comienzo del 2003
han de contemplarse también en el contexto
de la sustancial reduccion de los tipos de
interés oficiales del BCE acordada por el
Consejo de Gobierno en el 2001 (por un
total de 150 puntos basicos, habiendo recor-
tado el tipo aplicable a las operaciones prin-
cipales de financiacién hasta el 3,25% en la
reunién celebrada el
2001). En ese afo, y especialmente tras los
ataques terroristas del mes de septiembre, la
evidencia disponible indicaba un aumento de
la probabilidad de que la desaceleracién de la
actividad econémica de la zona del euro ter-
minase siendo mas duradera y pronunciada
de lo esperado, lo que contribuiria a contener
las presiones al alza sobre los precios. Al
mismo tiempo, los efectos retardados de las
pasadas perturbaciones alcistas sobre los
precios —procedentes de la subida de los pre-
cios del petréleo de la depreciacién del euro
en los afios 1999 y 2000 y del incremento del
precio de los alimentos a comienzos del afio
2001 - fueron desapareciendo de manera gra-
dual. En conjunto, todos estos factores suge-
rian la existencia de unas presiones inflacio-
nistas a medio plazo mas reducidas, de las
cuales se esperaba que, junto con la desacele-
racion de la actividad econémica, contribuye-
sen a una moderacién de los salarios. El ana-
lisis de los datos monetarios no era
contradictorio con la anterior apreciacion. El
crecimiento monetario se

8 de noviembre del

intensificé a lo
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largo del segundo semestre del 2001, espe-
cialmente tras los ataques terroristas, pero
esta evolucion reflejo, en buena medida, las
reestructuraciones de cartera llevadas a cabo
por los inversores privados desde acciones y
otros activos financieros a largo plazo hacia
activos a corto plazo mas liquidos y relativa-
mente seguros que forman parte de M3. Por
otra parte, el crecimiento interanual del cré-
dito al sector privado continué disminu-
yendo.

Comenzando por un andlisis de la situacion
desde el punto de vista del primer pilar de la
estrategia de politica monetaria del BCE, el
crecimiento de M3 se moderé en cierta
medida durante los primeros meses del 2002,
tras las importantes reestructuraciones de
cartera observadas en el otofio del afio 2001.
Sin embargo, esta moderacién tuvo lugar a un
ritmo muy lento y cesé en el segundo trimes-
tre del 2002, cuando se produjo una intensifi-
cacién notable de la demanda de M|.Ademas
de la persistente incertidumbre en los merca-
dos de renta variable, la expansién monetaria
de este periodo puede atribuirse al reducido
coste de oportunidad de mantener efectivo.
Asimismo, a comienzos del afio 2002, la tasa
de crecimiento de los préstamos al sector
privado siguié descendiendo, si bien dio la
impresion de estabilizarse en el segundo tri-
mestre del afio. Al mismo tiempo, el hecho de
que la liquidez disponible en la zona del euro
fuese sustancialmente superior a la necesaria
para financiar un crecimiento sostenible y no
inflacionista comenzé a ser un creciente
motivo de preocupacién.

Desde el punto de vista del segundo pilar, la
nueva informacién disponible a comienzos
del 2002 confirmo las expectativas previas del
Consejo de Gobierno acerca de las perspec-
tivas econémicas de la zona del euro. Los
datos de los primeros meses del afio comen-
zaron a indicar que el minimo ciclico de la
actividad econémica podria haberse alcan-
zado hacia finales del afio 2001 y que la recu-
peracién tendria lugar probablemente a lo
largo del 2002. Al mismo tiempo, la incerti-
dumbre con respecto al entorno econémico
internacional parecié reducirse en cierta



medida. En la zona del euro, el crecimiento
intertrimestral del PIB real pasé a ser posi-
tivo en el primer trimestre del afio, mientras
que los datos procedentes de las encuestas
empezaban a sugerir un fortalecimiento de la
actividad econdémica. Las expectativas de una
recuperacion econémica se vieron respalda-
das por la ausencia de desequilibrios macro-
economicos de importancia en la zona del
euro que precisasen un proceso de ajuste
prolongado. En este contexto, se consideré
que los bajos tipos de interés y los efectos
beneficiosos de las caidas esperadas de la
inflacién sobre la renta real disponible logra-
rian sostener el crecimiento de la demanda
interna.

De las proyecciones elaboradas por los
expertos del Eurosistema, asi como de las
previsiones provenientes de diversos organis-
mos internacionales e instituciones privadas,
se derivaba un cuadro macroeconémico bas-
tante similar en la primavera del 2002. La
expectativa generalizada era que el creci-
miento del PIB real de la zona del euro alcan-
zaria de nuevo en el transcurso del afio valo-
res en consonancia con la tendencia del
crecimiento potencial y que se estabilizaria
en estos niveles en el afio 2003. Las expecta-
tivas de los mercados financieros, incorpora-
das en el rendimiento de los bonos, también
eran coherentes con una recuperacion eco-
némica relativamente suave. A pesar de esas
expectativas, persistia la incertidumbre
acerca de la senda concreta que seguiria la
recuperacion, en el contexto de los aumentos
sustanciales del precio del petréleo que esta-
ban registrandose y de los desequilibrios
macroeconoémicos existentes en otras partes
del mundo.

En cuanto a la inflacién medida por los pre-
cios de consumo, su tasa de crecimiento inte-
ranual a comienzos del afio 2002 fue relativa-
mente alta, situdndose en un 2,7% en el mes
de enero. El comportamiento del IAPC tam-
bién fue relativamente erratico al inicio del
pasado afio, debido basicamente a factores de
caracter transitorio y excepcional, como las
malas condiciones meteoroldgicas que empu-
jaron al alza los precios de los alimentos, el

aumento de los impuestos indirectos y los
adversos efectos de base derivados de la evo-
lucidn de los precios de la energia a comien-
zos del 2001. A pesar de un cierto impacto
alcista sobre los precios, especialmente de los
de ciertos servicios, se consideré que el
efecto de la introduccién del euro sobre el
nivel agregado de los precios seria reducido.
La tasa de crecimiento interanual del IAPC
disminuy6 gradualmente tras los dos prime-
ros meses del afio, principalmente como con-
secuencia de efectos de base. Sin embargo,
esta disminucién tuvo lugar a un ritmo relati-
vamente lento, debido en parte a la subida del
precio del petréleo registrada a comienzos
del afio. Al mismo tiempo, seguia siendo preo-
cupante el hecho de que la inflacién, exclui-
dos sus componentes mas volatiles, es decir,
la energia y los alimentos no elaborados, se
mantuviera en niveles persistentemente ele-
vados, como reflejo, en particular, de la evolu-
cién de los precios de los servicios. Ademas,
la tendencia seguida por los salarios tampoco
era tranquilizadora. En definitiva, el compor-
tamiento de la inflacién era, por lo tanto,
menos favorable de lo que se habia previsto al
término del afio 2001.

En este contexto, durante los primeros meses
del 2002, el Consejo de Gobierno pasé a
estar crecientemente preocupado por los
riesgos al alza sobre la estabilidad de precios
a medio plazo que podrian derivarse de la
evolucién monetaria, de las tendencias de los
salarios y del elevado y persistente creci-
miento de los precios de los servicios. Sin
embargo, la apreciacion del euro, iniciada en la
primavera, amortigué esos riesgos alcistas.
Ademas, la valoracion de la politica monetaria
en aquel momento se encontraba condicio-
nada por la incertidumbre existente acerca
de las perspectivas econémicas futuras. Dado
que algunos factores apuntaban hacia un
aumento de las presiones inflacionistas, si
bien persistia alin la incertidumbre sobre la
intensidad del crecimiento econémico (que, a
su vez, podia tener importantes efectos sobre
las perspectivas de estabilidad de precios), la
opinion del Consejo de Gobierno fue que de
la informacién disponible en aquel momento
no podian extraerse sefales concluyentes
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con respecto a los factores dominantes sobre
los riesgos para la estabilidad de precios a
medio plazo.

La inquietud sobre las perspectivas econémi-
cas futuras aumenté en el segundo semestre
del 2002, como reflejé la evolucion bajista de
los mercados financieros. Las nuevas y brus-
cas caidas de las cotizaciones en los merca-
dos internacionales de renta variable regis-
tradas durante el verano reforzaron la
tendencia bajista existente en dichos merca-
dos desde los maximos histéricos observa-
dos a comienzos del afio 2000. Aunque siem-
pre es dificil evaluar con precision si las
acciones se encuentran sobrevaloradas, las
caidas observadas en los mercados bursitiles
se produjeron, en parte, como correccién de
los anteriores excesos. Los descensos obede-
cieron a diversos factores, tales como el
aumento de la incertidumbre en los merca-
dos acerca de la fiabilidad de la informacion
procedente de la contabilidad financiera, unos
beneficios empresariales inferiores a lo pre-
visto y el incremento gradual de las tensiones
de caracter geopolitico, también por su
efecto sobre los precios del petréleo. La evi-
dencia disponible sugiere que, a pesar del
incremento sustancial de las tenencias de
valores de renta variable mantenidas por los
hogares de la zona del euro iniciado a finales
de la década de los noventa, los efectos direc-
tos de las fluctuaciones de las cotizaciones
bursatiles sobre el gasto en consumo son,
generalmente, de menor entidad en la zona
del euro que en el resto de las principales
economias. Sin embargo, el hecho de que la
caida registrada en los mercados de renta
variable haya sido de ambito mundial
aumento la probabilidad de que la economia
de la zona del euro se viese afectada a través
de sus relaciones con otras economias. Ade-
mas, las turbulencias que se produjeron en
estos mercados encarecieron la financiacion
de las empresas. Las caidas de las cotizaciones
bursatiles también se vieron acompafadas de
una ampliacién del diferencial que las empre-
sas de la zona del euro han de pagar en sus
emisiones de renta fija, que especialmente
afectd a las que tenian una peor calificacion
crediticia. Al margen de la incertidumbre en
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los mercados financieros, la persistencia de
importantes desequilibrios macroeconémi-
cos fuera de la zona del euro también siguio
contribuyendo al clima de incertidumbre
existente en la zona y, en general, en todo el
mundo.

Estos factores tuvieron su reflejo en los indi-
cadores adelantados.Tras un proceso de con-
tinua mejora hasta mediados del 2002, los
indicadores de confianza y los datos proce-
dentes de las encuestas revelaron la escasa
probabilidad de que se produjera una nueva
aceleracion de la actividad econdémica
durante ese afio. Ademads, las tensiones geo-
politicas se acrecentaron en la segunda parte
del afio, generando un importante incre-
mento de los precios del petréleo. La impre-
sion era que la recuperacién econémica de la
zona del euro y de la economia mundial
durante el segundo semestre del 2002 seria
mas lenta de lo que se habia previsto a
comienzos del afo. En vista de estas perspec-
tivas, y en consonancia con previsiones simi-
lares procedentes de instituciones publicas y
privadas, asi como con las proyecciones ela-
boradas por los expertos del Eurosistema, el
Consejo de Gobierno rebajé gradualmente
sus expectativas de crecimiento econémico a
medida que fue transcurriendo el afio y en los
primeros meses del 2003. Asi pues, se estimé
que el aumento de las tasas de crecimiento
del PIB real se produciria solo en el curso del
afio 2003. Los datos sobre la actividad econé-
mica disponibles en el segundo semestre del
2002 y en el comienzo del 2003 confirmaron
que el crecimiento econémico habia sido
realmente muy débil.

Por lo que se refiere a la evolucién de los pre-
cios en el segundo semestre del afio, la infla-
cién medida por el IAPC oscilé en torno al
2%, el limite superior de la definicion de esta-
bilidad de precios adoptada por el BCE. Ade-
mas, el IAPC, excluidos sus componentes mas
volatiles, es decir, la energia y los alimentos
no elaborados, se mantuvo relativamente ele-
vado, en tasas proximas al 2,5%, como reflejo,
sobre todo, de la intensa dinamica de los pre-
cios de los servicios, la cual, a su vez, puede
atribuirse, al menos en parte, a la tendencia al



alza en el crecimiento de los salarios nomina-
les que se mantuvo hasta principios del afio
2002. Con todo, el hecho de que la inflacién
medida por los precios de consumo se man-
tuviera en esos niveles sugeria que las rigide-
ces estructurales presentes en la zona del
euro podrian haber impedido el adecuado
ajuste de los precios y los salarios en un con-
texto de crecimiento econémico débil.

Sin embargo, de cara al futuro, la moderacién
de la actividad econdémica se considerd un
factor que terminaria conteniendo los riesgos
potenciales al alza sobre la estabilidad de pre-
cios. Si bien los riesgos relacionados con la
evolucién de los salarios no habian desapare-
cido, su materializaciéon se consideré menos
probable en tanto la situacién econémica no
se modificase de forma sustancial. Asimismo
se esperaba que la apreciacién del euro en el
segundo semestre del 2002 y en los primeros
meses del 2003, en comparacion con el pri-
mer semestre del 2002, contribuiria también
a reducir las presiones inflacionistas.

La valoracién de las implicaciones de la evo-
lucién monetaria para a la estabilidad de pre-
cios no fue sencilla durante el segundo
semestre del 2002. Aunque el crecimiento
monetario siguié siendo intenso después del
verano, se hizo preciso llevar a cabo un cui-
dadoso anilisis de los factores que impulsa-
ban la dindmica monetaria. Por una parte, la
persistente fortaleza del crecimiento mone-
tario obedecio, en gran medida, a las turbu-
lencias de los mercados financieros, al aumen-
tar la atraccion de los inversores por los
activos liquidos y seguros incluidos en M3.
Por otra parte, esa fortaleza también era con-
secuencia del escaso coste de oportunidad de
mantener efectivo, puesto que el reducido
nivel de los tipos de interés existentes en la
zona del euro tendia a estimular la expansion
monetaria,lo que, en concreto, se reflejaba en
un incremento sustancial del agregado mone-
tario estrecho MI. Desde una perspectiva de
largo plazo, el intenso crecimiento monetario
de la zona del euro siguié siendo motivo de
preocupacion, debido a una disponibilidad de
liquidez superior a la necesaria para financiar
un crecimiento sostenible y no inflacionista.

Sin embargo, el Consejo de Gobierno enten-
dié que el riesgo de que ese exceso de liqui-
dez se tradujera en presiones inflacionistas
era reducido, dada la moderacién del creci-
miento econémico. Este andlisis se vio corro-
borado por la debilidad de la tasa de creci-
miento interanual de los préstamos al sector
privado y, en particular, de los concedidos a
las sociedades no financieras.

Desde el otofo del 2002, la evidencia dispo-
nible respecto a la debilidad del crecimiento
econébmico y a la apreciacién del euro
comenzo a apuntar de manera gradual hacia
una disminucion de las presiones inflacionis-
tas. A pesar de que las tensiones en los mer-
cados del petréleo hacian dificil predecir la
evolucién a corto plazo de la inflacién, la
situacién general condujo a conceder una
mayor probabilidad a que la inflacién cayese
por debajo del 2% en el transcurso del 2003,
y se mantuviera con posterioridad en tasas
compatibles con la estabilidad de precios. En
consecuencia, el Consejo de Gobierno deci-
dié rebajar los tipos de interés oficiales del
BCE, en 50 puntos basicos en la reunién cele-
brada el 5 de diciembre del 2002 y, de nuevo,
en 25 puntos bésicos el 6 de marzo de 2003.
Asi pues, el tipo minimo de puja aplicable a las
operaciones principales de financiacion se
situo en el 2,5%, un nivel muy reducido desde
una perspectiva historica. Se esperaba que las
decisiones de recortar los tipos de interés
oficiales del BCE contrarrestasen los diversos
factores que estaban teniendo un efecto
adverso sobre la actividad econémica y, de
este modo, contribuyeran a preservar la esta-
bilidad de los precios en el medio plazo.

En su reunion del 5 de diciembre, el Consejo
de Gobierno también revisé el valor de refe-
rencia para el crecimiento monetario, valor
que desempefa un papel destacado dentro
del primer pilar de la estrategia de politica
monetaria del BCE. El Consejo decidié man-
tener sin cambios esa referencia, a una tasa de
crecimiento interanual del 4,5% para el agre-
gado amplio M3, puesto que la evidencia
empirica continda respaldando los supuestos
en que se ha basado el cilculo del valor de
referencia desde el mes de diciembre de
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1998. Dichos supuestos para la zona del euro
son: un crecimiento tendencial del producto
potencial entre comprendido el 2% y el 2,5%
anual y una caida tendencial de la velocidad de
circulacién de M3 entre el 0,5% y el 1% anual
en la zona del euro. En diciembre del 2002, el
Consejo de Gobierno reiteré que el valor de
referencia es un concepto Util en un hori-
zonte de medio plazo, lo que ha de tenerse en
cuenta al realizar comparaciones entre la

ese valor de referencia. De hecho, la expe-
riencia de los dos ultimos afos sugiere que
las fluctuaciones a corto plazo de M3 no
necesariamente tienen consecuencias sobre
la evolucién futura de los precios y que las
desviaciones de M3 con respecto al valor de
referencia han de analizarse de manera con-
junta con otros indicadores de la actividad
real y financiera al objeto de comprender sus
implicaciones sobre la estabilidad de precios.

evoluciéon que en cada momento sigue M3 y

Recuadro |

Experiencias de los efectos sobre la volatilidad de los mercados monetarios
derivados de la decision adoptada por €l Consegjo de Gobierno derealizar un solo
analisis mensual dela orientacién dela politica monetaria

En lareunion celebrada el dia 8 de noviembre de 2001, el Consejo de Gobierno del BCE decidi6 que, en ade-
lantey como norma, llevariaacabo el andlisis de la orientacion de la politica monetaria inicamente durante la
primerareunion de cadamesy que, habitualmente, adoptariaen ellalas decisionesrelativas alos tipos de inte-
rés. Uno delos objetivos de esta decision fue contribuir alaestabilizacion delos mercados financieros. Aunque,
en términos generales, las decisiones de politica monetaria adoptadas por el BCE han sido predecibles desde el
comienzo de latercerafase delaUnion Econdmicay Monetarial, en ocasiones fue perceptible en los mercados
unaincertidumbre acerca del momento y la magnitud exactos de tales decisiones. Parece probable que la ele-
vada frecuencia de |as reuniones haya favorecido la aparicion de esa incertidumbre. A este respecto, se enten-
di6 que el paso a un esqguemamensua de toma de decisiones de politica monetaria también contribuiria a esta-
bilizar el comportamiento de |as entidades de contrapartida a la hora de demandar liquidez en las operaciones
regulares de financiacion. Al disminuir las oportunidades en que los mercados podrian esperar modificaciones
delostipos deinterés, se reducirian evidentemente los incentivos a seguir conductas especul ativasyy, por tanto,
lostipos deinterés de las subastas de | as operaciones del BCE subastas serian menos volétiles.

Dentro de este contexto, €l presente recuadro examinasi ha aumentado |la estabilidad de los tipos de interés de
mercado desde que se modific la frecuencia de las reuniones de politica monetaria. El recuadro se centraen
los tipos de interés del mercado monetario a plazos muy cortos, ya que éstos deberian ser |os tipos mas afecta-
dos por la reduccién de la frecuencia de esas reuniones. No obstante, este andlisis no es sencillo de redlizar,
dadaladificultad de tener en cuenta todos |os demas elementos que pudieran, en potencia, tener efectos sobre
lavolatilidad de los tipos del mercado monetario, incluida la frecuencia de las modificaciones de |os tipos de
interés oficiales del BCE.

En principio, cabe esperar que la menor frecuencia de las reuniones de politica monetaria reduciria la volatili-
dad de los tipos de interés del mercado monetario, sobre todo a los plazos mas cortos. Al mismo tiempo, no es
previsible que el cambio a una frecuencia mensual de las reuniones de politica monetaria tenga influencia
alguna sobre los plazos mas largos de |a curva de rendimientos del mercado monetario que, mas bien, tiende a
sefialar el grado de incertidumbre sobre la situacion macroecondémica.

El gréfico siguiente muestralos patrones de volatilidad de | os tipos de interés del mercado de monetario entre
los plazos de un diay un afio observados en el periodo transcurrido entre el 4 de enero de 1999y el 8 de noviem-

1 Pérez Quir6sy Scilia (2002), “ Is the European Central Bank (and the United States Federal Reserve) predictable?”, Docu-
mento de Trabajo del BCE n° 192. Véase, también, Gaspar, Pérez Quirdsy Scilia (2001), “ The ECB monetary policy strategy
and the money market” , International Journal of Finance and Economics 6, 2001, pp. 325-342.
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bre de 2001 y a partir del 9 de noviembre de 2001. La volatilidad de los tipos de interés a un afio tras el paso a
la frecuencia mensual de las reuniones de politica monetaria es similar a la observada en el periodo anterior.
Este resultado indica que €l grado de incertidumbre general no varié mucho en el periodo siguiente al cambio
de frecuencia de las reuniones de politica monetaria. Sin embargo, la volatilidad de los tipos de interés a los
plazos mas cortos se redujo de formasignificativatras el paso alafrecuenciamensual. Si bien esdificil extraer
conclusiones firmes sobre la base de la experiencia de un solo afio, la caida observada en la volatilidad podria
sugerir que laincertidumbre relativaa momento exacto de la toma de decisiones de politica monetaria ha dis-
minuido a consecuencia de la decisién de celebrar reuniones sobre esta materia con menor frecuencia.

Estructuratemporal delavolatilidad delostipos deinterés
(desviacion tipica durante el periodo reseflado de las variaciones diarias registradas en los niveles de los tipos de interés del

mercado monetario de la zona del euro; en puntos porcentual es)

= Del 4 de enero de 1999 a 8 de noviembre de 2001
Del 9 de noviembre de 2001 al 28 de febrero de 2003

EONIA
0,16

0,14

0,12 |

0,10

0,08

0,06

0,04

0,02 -

0,00
tres meses

sels meses

doce meses

Plazo de vencimiento

Fuente: BCE.

Nota: Interpolacion de la desviacion tipica del tipo EONIA 'y de los tipos swap del EONIA a dos semanas y a tres, seisy doce

meses.

2 Evolucion monetaria y financiera

2.1 Evolucion monetaria

El crecimiento de M3 siguié siendo intenso
en el transcurso del aiio 2002

La tasa media de crecimiento interanual del
agregado monetario amplio M3 aumento
hasta el 7,4% en el afio 2002, frente al 5,5%
registrado en el 2001I. Tras el fuerte incre-

mento registrado en el segundo semestre del
2001, el crecimiento interanual de M3 experi-
mentd una cierta moderacién durante los
primeros meses del 2002, para estabilizarse
posteriormente en torno al 7% (véase grifico
2). Si bien la media movil de tres meses de las
tasas de crecimiento interanuales de M3 tam-
bién se redujo ligeramente en el transcurso
del afio 2002, esta media continué exce-
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Crecimiento de M3y valor dereferencia
(ajustado de efectos calendario y estacionales)

—— M3 (tasa de crecimiento interanual)

M3 (mediamovil de tres meses centrada de |a tasa de crecimiento interanual)

Valor de referencia (4,5%)
—— M3 (tasa de crecimiento de seis meses anualizada)

10,0 10,0
9,0 9,0
8,0 8,0
7,0 7,0
6,0 6,0
50 5,0
4,0 4,0
3,0 3,0
20 P | S| B | N | R N | T | B SR  |E o onon 2,0

| 1 11 vV | I 11 \Y% | 1 11 \Y% | 11 11 \Y%
1999 2000 2001 2002
Fuente: BCE.

diendo de forma sustancial el valor de refe-
rencia del 4,5% a lo largo del afio.

El intenso crecimiento monetario observado
en el 2002 continué reflejando, en gran
medida, la evoluciéon de los mercados finan-
cieros. Al igual que ocurrié durante el
segundo semestre del 2001, los inversores
que no son IFM mostraron una acusada pre-
ferencia por los activos liquidos y seguros, en
respuesta a la caida de las cotizaciones bursa-
tiles y a la elevada volatilidad presente en los
mercados financieros. Tras la normalizacion
de los mercados internacionales de renta
variable a finales del 2001 e inicios del 2002
—como consecuencia de la leve recuperacién
de las cotizaciones y de la brusca caida de la
volatilidad implicita en esos mercados—, la
dindmica a corto plazo de M3 se debilité en
cierta medida durante los primeros meses del
afio 2002. Sin embargo, con posterioridad, y
en el contexto de nuevas caidas de las cotiza-
ciones y de un aumento de la volatilidad de
los mercados de renta variable, los inversores
que no son IFM manifestaron una vez mas su
acusada preferencia por los activos liquidos y

Informe Anual del BCE » 2002

seguros. Durante los meses de verano, se
invirtieron recursos —a expensas de los valo-
res de renta variable— tanto en instrumentos
incluidos en M3 como en activos que deven-
gan intereses a plazo mas largo. Sin embargo,
mas tarde, los recursos parecieron dirigirse
principalmente hacia los activos a corto plazo
incluidos en M3, como consecuencia de un
aplanamiento de la curva de rendimientos y
de una mayor volatilidad de los mercados de
renta fija. En consonancia con esta evolucion,
la dinamica a corto plazo de M3 se intensific
de forma considerable hacia finales del afio.

Sin embargo, las reestructuraciones de car-
tera no fueron el Unico factor determinante
de la intensa dindmica monetaria registrada
en el 2002. Es probable que el crecimiento de
M3 también se viese impulsado a comienzos
de ese afio por el bajo nivel de los tipos de
interés a corto plazo y, en consecuencia, por
los relativamente reducidos costes de opor-
tunidad de mantener, en particular, los com-
ponentes mas liquidos de M3. Este hecho se
reflejé en el aumento gradual de la tasa de
crecimiento interanual del agregado moneta-



M edidas de las brechas monetarias nominal y real

(en porcentaje del saldo de M3; medias mdviles de tres meses)

——  Brechanominal v

Brechareal 2
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Fuente: BCE.

1) Desviacion del nivel efectivo de M3 con respecto al nivel compatible con un crecimiento monetario acorde con €l valor de refe-

rencia, tomando diciembre de 1998 como periodo base.

2) Brecha monetaria nominal menos desviacion de los precios de consumo con respecto a un nivel compatible con la definicion de
estabilidad de precios, tomando diciembre de 1998 como periodo base.

rio estrecho M| hasta situarse en el 8,8% en
el cuarto trimestre del 2002, desde el 5,5%
registrado en el mismo trimestre del afio
anterior.

Este prolongado periodo de intenso creci-
miento monetario ha dado lugar a la acumu-
lacion de un volumen de liquidez en la zona
del euro superior al necesario para financiar
un crecimiento sostenible y no inflacionista.
Los indicadores de exceso de liquidez ilustran
esta situacion. El grifico 3 presenta la medida
de la brecha monetaria nominal, que se define
como la diferencia entre el nivel efectivo de
M3 y el nivel de M3 que corresponderia a un
crecimiento monetario constante y acorde
con el valor de referencia del 4,5% anual,
desde el mes de diciembre de 1998 que se ha
utilizado como periodo base. Ademas, la
medida de la brecha monetaria real se define
como la diferencia entre el nivel efectivo de
M3, deflactado por el IAPC, y el nivel de M3
en términos reales que habria resultado de un
crecimiento monetario nominal igual al citado
valor de referencia y de una tasa de inflacion

compatible con la definicion de estabilidad de
precios del BCE (de nuevo utilizando diciem-
bre de 1998 como periodo base)!. Tras
haberse reducido ligeramente durante los
primeros meses del 2002, tanto la brecha
monetaria nominal como la real fueron
aumentando gradualmente, de modo que, a
finales del aflo 2002, habian alcanzado su nivel
mas alto desde el inicio de la tercera fase de
la Unién Econdmica y Monetaria (UEM).

Esta intensa dindamica monetaria registrada en
el 2002 se ha debido, principalmente, a la evo-
lucién que han seguido M1 y los instrumentos
negociables (véase cuadro |). Dentro de MI,
se produjo un notable repunte de la tasa de
crecimiento interanual del efectivo en circula-
cion.Tras la caida en casi un tercio de su nivel
durante el periodo del afio 2001 previo a la
introduccién del euro, los agentes acumula-

I Ala hora de interpretar las brechas monetarias nominal y real,
ha de tenerse en cuenta que la eleccion de periodo base es,
hasta cierto punto, arbitraria. En consecuencia, los niveles de
estas medidas son menos informativos que sus variaciones
(véase el articulo titulado “Marco conceptual e instrumentos del
andlisis monetario” en el Boletin Mensual de mayo del 2001).
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Componentesde M3
(tasas de variacion interanuales; medias anualesy trimestrales)

2001 2002 | 2001 2002 2002 2002 2002 | 2003
\Y) | 1 11 I\ Ene.
Ajustados de efectos calendario y estacionales

M1 3,6 7,3 55 6,2 6,6 7,6 8,8 9,8
del cual: Efectivo en circulacion -76 -118 -186 -280 -199 -7,7 12,9 34,6
del cual: Depodsitos alavista 59 107 104 130 11,7 103 8,2 6,6
M2 —M1 (= otros depdsitos a corto plazo) 4.8 59 59 6,7 6,4 52 4,9 4,0
M2 4,2 6,5 57 6,5 6,5 6,5 6,7 6,7
M3 —M2 (= instrumentos negociables) 142 123 206 159 140 116 84 110
M3 55 74 7,7 7,8 125 7,2 7,0 74

Sn ajustar de efectos calendario y estacionales
Efectivo en circulacion -7,7  -116 -184 -279 -197 -7,7 129 352
Depdsitos alavista 59 10,8 10,1 13,0 11,7 10,4 8,3 6,1
Depositos a plazo hasta dos afios 119 2,3 7,3 3,6 29 14 13 0,6
Depoasitos disponibles con preaviso hasta tres meses -0,5 8,8 50 91 9,4 8,9 7,7 6,9
Cesiones temporales 18,6 30 195 4,6 28 29 23 119
Participaciones en fondos del mercado monetario 139 236 255 295 251 224 186 17,2
Valores distintos de acciones hasta dos afios 2 9,3 -22 115 1,6 39 -4,3 -9,2 -8,3

Fuente: BCE.

1) Incluyeinstrumentos del mercado monetario.

ron de nuevo tenencias de efectivo a un ritmo
relativamente rapido en el 2002. Esta acumu-
lacion de efectivo reflejé, sobre todo, el cam-
bio de sentido de los desplazamientos previos
del efectivo hacia los depositos a la vista y
otros depositos a corto plazo incluidos en
M3, pero también la recuperacion de la
demanda de billetes en euros por parte de no
residentes en la zona del euro, tal como
sugieren los datos de balanza de pagos de la
zona. A consecuencia del mencionado cambio
de sentido de los trasvases entre efectivo y
otros activos, la tasa de crecimiento inter-
anual de los depdsitos a la vista se redujo en
cierta medida en el transcurso del 2002, si
bien manteniéndose relativamente elevada.
Como se sefalé anteriormente, parece que la
evolucion de MI en su conjunto fue basica-
mente reflejo del reducido coste de oportu-
nidad de mantener efectivo y depésitos a la
vista. Asimismo, es probable que las turbulen-
cias de los mercados financieros impulsasen
un aumento de la demanda de los activos muy
liquidos, especialmente durante el segundo
semestre del afio.

Por el contrario, la tasa de crecimiento inte-
ranual de los depositos a corto plazo distin-
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tos de los depdsitos a la vista disminuyé
durante el afio 2002, hasta situarse durante el
ultimo trimestre del afio en el 4,9%, desde el
5,9% observado en el mismo trimestre del
2001. Esta caida obedecié basicamente a la
evolucion de los depodsitos a corto plazo
(depésitos a plazo hasta dos afios) que se vio
compensada, en parte, por un crecimiento
interanual mas intenso de los depésitos de
ahorro a corto plazo (depésitos disponibles
con preaviso hasta tres meses). En apariencia,
el nivel comparativamente bajo del diferencial
de los tipos de interés aplicados por las enti-
dades de crédito a su clientela en estas dos
modalidades de depésitos determind que los
depédsitos de ahorro fueran relativamente
mas atractivos. La disminucién de la tasa de
crecimiento interanual del conjunto de los
depositos a corto plazo también podria
haberse debido, parcialmente, al cambio de
sentido de los trasvases previos entre activos
en favor de las tenencias de efectivo que pro-
vocé la introduccion del euro.

A pesar de haberse reducido en el transcurso
del afio 2002, la tasa de crecimiento inter-
anual de los instrumentos negociables siguio
siendo relativamente alta, situdndose en el



Movimientos de M3y de sus contrapartidas

(flujos interanuales; fin de periodo; mm de euros; sin ajustar de efectos calendario y estacionales)

v 2001
| 2002
112002
111 2002

|V 2002

-100 F
-200* M3 Crédito al Crédito alas
sector privado Administraciones
(€] Publicas
@]
Fuente: BCE.

M3=1+2+3-4+5

8,5% durante el ultimo trimestre del afo.
Ademas, la dinamica a corto plazo se intensi-
fico en el segundo semestre del 2002, de
donde se infiere la realizacion de nuevas rees-
tructuraciones de cartera en favor de M3, en
el contexto de una gran incertidumbre en los
mercados financieros. Dentro de los instru-
mentos negociables, el crecimiento de las
participaciones en fondos del mercado mone-
tario ha sido especialmente notable durante
el pasado afio. Estos instrumentos se utilizan
a menudo como alternativa de colocacién de
liquidez en épocas de turbulencias de los
mercados financieros.

El crecimiento monetario se mantuvo ele-
vado en enero de 2003 debido a los trasvases
de cartera y al bajo nivel de los tipos de inte-
rés a corto plazo. La media de tres meses de
las tasas de crecimiento interanuales de M3
aumento un 7,1% en el periodo comprendido
entre noviembre de 2002 y enero de 2003,
frente al 6,9% correspondiente al periodo de
octubre a diciembre de 2002.

-1 500
4 400
4 300
4 200
4 100
0
4 -100
: : R -4 -200
Activos exteriores Pasivosfinancieros  Otras contrapartidas
netos amés largo plazo (incluidos capital
®3) (excluidos capital y reservas)
y reservas) (4) (5

Continué la moderacién del crecimiento del
crédito al sector privado

El grifico 4 presenta una visién general de la
evolucién de M3 y de sus contrapartidas en el
balance consolidado de las IFM durante el afio
2002. En general, el intenso crecimiento de
M3 vino acompanado de un crecimiento mas
modesto del crédito total concedido por las
IFM a residentes en la zona del euro, de un
crecimiento mayor de los pasivos financieros
a mas largo plazo de las IFM (excluidos capi-
tal y reservas) y de unos activos exteriores
netos del sector IFM de la zona del euro mas
elevados.

Al examinar estas trayectorias con mas deta-
lle, y comenzando por la evolucion del cré-
dito, se observa que la tasa media de creci-
miento interanual del crédito total concedido
por las IFM a residentes en la zona del euro
se redujo hasta el 4,5% en el aflo 2002, desde
el 5,4% observado en el 2001. Esta evolucién
es atribuible a una pronunciada caida de la
tasa de crecimiento interanual del crédito al
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Contrapartidasde M3

(tasas de variacion interanuales; medias anualesy trimestrales; sin ajustar de efectos calendario y estacionales)

‘ 2001 2002 ‘ 2001 2002 2002 2002 2002 ‘ 2003
A% | Il 1l \% Ene.

Pasivos financieros a mas largo plazo
(excluidos capital y reservas) 30 44 29 31 4,0 51 5,2 57
Depdsitos a plazo a mas de dos afios -0,2 1,4 -0,2 0,2 0,9 19 2,6 2,6
Depdsitos con preaviso a mas de tres meses 38 -11,2 -57 -115 -132 -111 -9,0 -53
Valores distintos de acciones a més de dos afios 54 7,8 59 6,5 7,7 8,8 8,1 8,7
Crédito aresidentes en la zona del euro 54 45 52 51 45 4,2 41 4,2
Creédito alasAdministraciones Piblicas -4,0 1,6 -0,7 1,7 18 11 19 18
Valores distintos de acciones -6,2 815 -0,7 &p 38 25 41 315
Préstamos -1,0 -1,0 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -1,2 -0,8
Crédito a otrosresidentes en la zona del euro 8,3 53 6,9 6,1 5,2 5,0 4.8 4.8
Valores distintos de acciones 22,6 12,5 238 22,3 14,8 75 6,9 91
Accionesy participaciones 7,2 0,7 32 2,1 -3,5 1,0 &3 0,4
Préstamos 78 53 6,5 57 5,6 5,3 4.8 5,0

Fuente: BCE.

sector privado, mientras que la tasa de creci-
miento interanual del crédito a las Adminis-
traciones Publicas paso a tener un signo posi-
tivo (véase cuadro 2).

El descenso de la tasa de crecimiento inter-
anual del crédito al sector privado reflejo la
evolucién de los préstamos concedidos por
las IFM, cuya tasa de crecimiento interanual
se redujo hasta el 4,8% en el dltimo trimestre
del 2002, desde el 6,5% registrado en el
mismo trimestre del afio anterior. En cuanto
a la evolucion por sectores, la tasa de creci-
miento interanual del crédito concedido a las
sociedades no financieras cayé de manera
sustancial, en parte, como consecuencia del
menor numero de fusiones y adquisiciones,
mientras que el crédito a los hogares
aumento6 ligeramente (para una mayor infor-
macién acerca de la evolucién de estos prés-
tamos por sectores, véase el apartado rela-
tivo a la evolucién del endeudamiento de los
sectores no financieros de la zona del euro
dentro de la seccion 2.2).

En general, la tasa media de crecimiento inte-
ranual del crédito al sector privado durante
el afio 2002 se situd, en términos reales, leve-
mente por debajo de su media a largo plazo,
calculada desde 1981. Sin embargo, no parece
que la dinamica de los préstamos haya sido
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particularmente débil, dada la situacién de
escaso crecimiento de la actividad y elevada
incertidumbre econdémica. Por tanto, los
datos relativos al crecimiento de los présta-
mos no sugieren la existencia de restriccio-
nes crediticias generalizadas en la zona del
euro. Al mismo tiempo, tampoco puede des-
cartarse que, en algunos paises, las IFM hayan
adoptado una politica méds cautelosa de con-
cesiéon de préstamos a algunos sectores de la
economia.

Por ultimo, el mayor crecimiento del crédito
a las Administraciones Publicas de la zona del
euro reflejé sus crecientes necesidades de
financiacion, como consecuencia, en parte, del
descenso de los ingresos fiscales, dado el con-
texto de moderado crecimiento econémico.

En cuanto a las demads contrapartidas de M3,
la tasa de crecimiento interanual de los pasi-
vos financieros a mas largo plazo de las IFM
(excluidos capital y reservas) aumento signifi-
cativamente en los tres primeros trimestres
del 2002. Esta evolucion pudo deberse, ini-
cialmente, al aumento registrado en la pen-
diente de la curva de rendimientos hasta la
primavera de ese afio y con posterioridad,
también pudo atribuirse al incremento de la
incertidumbre en los mercados internaciona-
les de renta variable. En el Ultimo trimestre
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del 2002, |a tasa de crecimiento interanual de
los pasivos financieros a mas largo plazo de
las IFM (excluidos capital y reservas) se man-
tuvo estable, en lineas generales, lo que
sugiere que el impacto positivo sobre dicha
tasa de la evolucién de los mercados bursiti-
les habia quedado compensado por los efec-
tos de la caida de los tipos de interés a largo
plazo y, posiblemente también, por un
aumento de la volatilidad de los mercados de
renta fija.

Por ultimo, los flujos interanuales de los acti-
vos exteriores netos del sector IFM de la
zona del euro continuaron creciendo de
forma considerable durante el afio 2002. En el
periodo comprendido entre enero y diciem-
bre, los activos exteriores netos del sector
IFM de la zona del euro aumentaron en |64
mm de euros, mientras que el afio anterior
dichos activos netos se mantuvieron basica-
mente estables. Esta significativa mejora de la
posicion acreedora neta frente al exterior de
las IFM de la zona del euro fue consecuencia
tanto de la notable recuperacion del saldo de
la balanza por cuenta corriente de la zona
como de unas sustanciales entradas netas de
inversiones directas y de cartera, que se
debieron, entre otras causas, a las escasas
inversiones de cartera por parte de residen-
tes en la zona del euro en acciones, participa-
ciones y bonos emitidos fuera de esta zona.

En resumen, el crecimiento interanual de M3
siguio siendo vigoroso en el afio 2002 y dio
lugar a una acumulacién de liquidez superior
a la necesaria para financiar un crecimiento
sostenible y no inflacionista de la zona del
euro. Aunque en los primeros meses del
pasado afio se observaron algunos indicios de
una leve moderacién del crecimiento mone-
tario relacionada con un lento cambio de sen-
tido de anteriores trasvases de activos, esa
evolucién no acabé por confirmarse mas ade-
lante. Por el contrario, con posterioridad,
nuevas reestructuraciones de cartera dieron
lugar a un incremento adicional de las medi-
das de exceso de liquidez. Se entendié que
esta holgada situacién de liquidez implicaria
un riesgo potencial para la estabilidad de pre-
cios a medio plazo, en caso de no corregirse

a lo largo del tiempo. Sin embargo, en vista del
débil crecimiento econémico registrado en el
afo 2002, termind considerandose que el
riesgo de que dicho exceso de liquidez acu-
mulada se tradujera en presiones inflacionis-
tas era escaso, particularmente durante el
segundo semestre del pasado afio. La conti-
nua moderacion de la tasa de crecimiento
interanual del crédito al sector privado
corroboré esta apreciacion.

2.2 Mercados financieros

Descenso en el crecimiento de las emisiones
de valores de renta fija

El mercado de valores de renta fija emitidos
por residentes en la zona del euro continué
creciendo en el afio 2002 pero a un ritmo
menor que el registrado en el 2001. El saldo
vivo de los valores de renta fija aumenté el
6,4% en el 2002, frente al incremento del
7,1% registrado en el 200I. El crecimiento
interanual del saldo vivo de los valores distin-
tos de acciones a corto plazo se elevéd desde
un 4,1% a finales del 2001 hasta un 12% al cie-
rre del 2002, si bien, en el transcurso del ejer-
cicio, se redujo, hasta registrar en abril una
tasa minima del 0,2%, y recuperarse en los
ultimos meses. Al mismo tiempo, la tasa de
crecimiento interanual del saldo vivo de los
valores de renta fija a largo plazo experi-
mentd una caida, situdndose en el 5,8%, desde
el 7,4% observado en el afio precedente.

La actividad emisora fue, durante el pasado
afo, el resultado de una caida registrada por
el sector privado y del aumento observado
en el sector de las Administraciones Publicas.
Este contraste reflejo, entre otros factores,
las diferencias existentes entre las necesida-
des de financiacién de uno y otro sectores en
un periodo de débil crecimiento econémico.

El crecimiento interanual del saldo vivo total
de los valores distintos de acciones emitidos
por las Administraciones Publicas aumenté
desde el 3,4% registrado a finales del 2001
hasta el 5,0% observado al cierre del 2002,
reflejando una aceleracion del ritmo emisor
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tanto de la Administracion Central como de
otras Administraciones Publicas (véase gra-
fico 5). El saldo vivo de los valores de renta
fija de este Ultimo sector, que incluye basica-
mente las administraciones locales y regiona-
les, crecié un 27,4% en el afo 2002, frente al
24% registrado en el 2001, lo que refleja una
evolucién presupuestaria menos favorable y
el correspondiente incremento de las necesi-
dades de endeudamiento de esas administra-
ciones.

Dentro del sector privado, el crecimiento
interanual del saldo vivo total de los valores
de renta fija emitidos por las IFM descendid
ligeramente desde el 5,5% a finales del 2001
hasta el 4,6% al cierre del 2002. Este descenso
en la actividad emisora puede haber reflejado
las menores necesidades de financiaciéon de
las IFM, como resultado de la debilidad de la
demanda de crédito por parte del sector pri-
vado no financiero en un contexto de atonia
de la actividad econdémica, asi como de los
continuos e intensos flujos de depésitos hacia
las IFM.

En cuanto al sector privado distinto de las
IFM, la tasa de crecimiento interanual del

saldo vivo de los valores distintos de acciones
denominados en euros se redujo de manera
considerable hasta el 3,7% a finales del 2002,
desde el 19,3% registrado al cierre del 2001.
El saldo vivo de los valores de renta fija emi-
tidos por las instituciones financieras no
monetarias crecié un 26,8% en el afio 2002,
en comparacion con el 45,1% contabilizado al
término del 2001. El intenso y continuo cre-
cimiento del ritmo emisor de este Gltimo sec-
tor puede haber reflejado, en parte, un des-
plazamiento de la actividad emisora desde la
emision directa por parte del sector de socie-
dades no financieras hacia la emisién indi-
recta a través de fondos de titulizacién que se
incluyen en el sector de instituciones finan-
cieras no monetarias. El incremento de la
actividad emisora mediante este mecanismo
podria reflejar el hecho de que esta fuente de
financiacion estructurada se beneficia habi-
tualmente de unas calificaciones crediticias
mas favorables. De todos modos, el menor
crecimiento conjunto del saldo vivo de los
valores de renta fija emitidos por el sector
privado que no es IFM tuvo lugar en el con-
texto de unas necesidades de financiacién del
capital circulante mas reducidas y de un
aumento de la preocupacién de los inverso-

Saldo vivo de valores de renta fija denominados en euros emitidos por residentesen

lazona del euro
(tasas de variacion interanual es)

—— Ingtituciones financieras monetarias
Instituciones financieras no monetarias
Sociedades no financieras

—— Administraciones Publicas

70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
— ——
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Fuente: BCE.

Informe Anual del BCE » 2002

21



22

res acerca del riesgo de crédito. Esta ultima
circunstancia se reflejo en un deterioro de las
condiciones de financiacion de las empresas,
puesto que los diferenciales de las obligacio-
nes de empresa situadas en la parte mas baja
de la gama de calidad crediticia se ampliaron
considerablemente, alcanzando en el trans-
curso del 2002 unos niveles relativamente
elevados en comparacién con los de afos
anteriores. Asimismo, también aumentd la
frecuencia a lo largo del afo de las rebajas de
calificacién crediticia entre las compafias
calificadas en la categoria de inversion. Este
hecho implicé que los costes de financiacién
en los mercados de renta fija privada de las
empresas cuya calidad crediticia habia des-
cendido, convirtiéndose en “dngeles caidos”
tras sufrir una rebaja en su calificacion, se ele-
varon por encima del aumento de los dife-
renciales.

Aunque la tasa de crecimiento interanual del
saldo vivo de los valores de renta fija deno-
minados en euros se redujo de manera consi-
derable, las condiciones de financiacién de las
empresas no sufrieron un deterioro severo.
La actividad emisora de estos valores se man-
tuvo bastante sostenida. Ademads, los costes
financieros de los valores de renta fija con

Distribucién sectorial del saldo de
los valores derenta fija denominados
en euros emitidos por residentesen la

zona del euro
(en porcentaje; fin de periodo)

1998 1999 2000 2001 2002

IFM 358 370 374 365 36,1
Instituciones distintas

de IFM 71 85 97 116 125
Instituciones financieras

no monetarias 23 33 40 53 63
Sociedades

no financieras 48 52 57 63 62
Administraciones

Publicas 57,1 545 529 519 514
Administracion

Central 554 529 512 500 491
Otras Administraciones

Plblicas 17 16 17 19 23
Fuente: BCE.

Nota: A partir del 1 de enero de 2001, los datos de la zona del
euro también incluyen a Grecia.

grado de inversion experimentaron una
mejora en su conjunto, dado que la amplia-
cién de sus diferenciales con respecto a la
deuda publica se vio compensada con creces
por las caidas de los rendimientos de la deuda
a largo plazo (véase grafico |1(a)). En general,
el mercado de valores de renta fija emitidos
por las empresas y denominados en euros
mostré un notable grado de flexibilidad.

La debilidad de la actividad emisora del sec-
tor privado obedecié a una caida importante
del crecimiento del saldo vivo de los valores
de renta fija a corto plazo. Ante la situacion
de generalizadas rebajas de la calificacion cre-
diticia de las empresas, tal como se mencioné
anteriormente, algunos emisores encontra-
ron unas condiciones de mercado mas favora-
bles en la emisién de valores a largo plazo que
en las emisiones a corto plazo, dado que algu-
nos inversores no estaban dispuestos a acep-
tar valores a corto plazo por debajo de cier-
tas calificaciones crediticias.

A pesar de la caida de sus tasas de creci-
miento, la proporcion que representaba el
saldo vivo de valores de renta fija emitidos
por las instituciones financieras no moneta-
rias y por las sociedades no financieras sobre
las emisiones totales realizadas por residen-
tes en la zona del euro se elevo ligeramente a
finales del afio 2002, situandose en un 12,5%,
en comparacién con el | 1,6% registrado en el
2001 (véase cuadro 3). Como reflejo de estas
modestas variaciones, las proporciones que
representaban las emisiones efectuadas por
los sectores de IFM y de Administraciones
Publicas sobre el saldo vivo total de los valo-
res de renta fija denominados en euros tam-
bién se mantuvieron basicamente sin cambios
a finales del 2002, en el 36,1% y el 51,4%, res-
pectivamente. Tanto en términos de saldos
vivos como de emisiones totales, estos dos
sectores han continuado dominando, en con-
junto, el mercado de valores de renta fija
denominados en euros.

La proporcion que representa la emision
bruta realizada por residentes en la zona del
euro de valores de renta fija denominados en
euros sobre la emisiéon bruta denominada en
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Endeudamiento de los sectores no financieros de la zona del euro 9

Sddos vi\(os Tasas de crecimiento interanuales 3)
en porcentaje de

lafinanciacion | 1999 2000 2001| 2002 2002 2002 2002
del sector 2 | Il 1l 1\V4)
Total 100 6,3 72 54 54 51 47 425
Del cual: endeudamiento a corto plazo 17,8 53 110 54 3,0 1,6 0,8 15
Del cual: endeudamiento alargo plazo 82,2 6,6 6,4 54 59 59 56 5
Hogares 27,1 10,7 74 57 57 59 6,1 6
Delos cuales: endeudamiento a corto plazo 81 9,0 6,3 -0,7 -0,6 11 12 225

Delos cuales: endeudamiento alargo plazo 91,9

10,8 5 6,3 6,3 6,4 66 625

Sociedades no financier as 333
De las cuales: endeudamiento a corto plazo 30,6
Delas cuales: endeudamiento alargo plazo 69,4

86 143 83 6,4 5,6 42 375
109 20,2 5,0 10 S229) -34  -225
76 117 9,9 92 100 80 6,75

Administraciones Publicas 39,6
De las cuales: endeudamiento a corto plazo 13,8
De las cuales: endeudamiento alargo plazo 86,2

Fuente: BCE.

23 1,8 2,9 43 4,0 4,2 815
-4,6 -2.8 9,2 89 116 9,7 ¢
34 25 2,0 3,6 2,8 3,30 2775

Nota: Los datos trimestrales sobre el endeudamiento de los sectores no financieros de la zona del euro engloban la mayor parte delas
categorias de pasivos del SEC 95. No se han incluido todavia los derivados financieros, los préstamos concedidos por las Adminis-
traciones Publicasy las sociedades no financieras, las acciones no cotizadas, otras participacionesy otras cuentas pendientes de pago.
Tampoco estan incluidos |os préstamos concedidos por entidades de crédito en el exterior. Para mas informacion, véase el cuadro 6.1
en la seccion “ Estadisticas de la zona del euro” del Boletin Mensual del BCE.

1

2)

3

4)

El endeudamiento incluye los préstamos, |os valores distintos de acciones emitidos, las reservas de fondos de pensiones
de las sociedades no financierasy los pasivos de la Administracion Central en forma de depésitos. El endeudamiento a
corto plazo, es decir, con un plazo a la emision de hasta un afio, incluye los préstamos a corto plazo, los valores distintos
de acciones a corto plazo y |los pasivos de la Administracion Central en forma de depésitos.

Afin del segundo trimestre del 2002. Endeudamiento total a cortoy largo plazo y financiacién del sector, en porcentaje
del endeudamiento total. Endeudamiento del sector a cortoy largo plazo en porcentaje del endeudamiento del sector. Pue-
den producirse discrepancias debido al redondeo.

Las tasas de crecimiento interanuales se calculan como la ratio entre el endeudamiento acumulado de los cuatro Ultimos
trimestresy el saldo inicial.

Lascifrascorrespondientesal trimestre mas reciente son estimaciones basadas en las operaciones que figuran en las esta-

disticas monetarias y bancariasy en las estadisticas de emisiones de val ores.
5) Incluyelasinstituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

todas las monedas se mantuvo estable
durante el afno 2002, en torno a un 93%. Asi-
mismo, el crecimiento interanual de los valo-
res de renta fija emitidos por residentes en la
zona del euro y no denominados en la
moneda Unica se mantuvo bastante estable en
el 2002, situdndose a una tasa del 11,3%.
Desde el comienzo de la tercera fase de la
UEM, el crecimiento de las emisiones de
estos valores realizada por residentes en la
zona del euro y denominadas en divisas
extranjeras ha sido sistemdaticamente mas
elevado que el de sus emisiones en euros.
Este hecho podria estar relacionado con la
creciente internacionalizacion de los merca-
dos de capitales, lo que ha fomentado, entre
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los emisores de valores de renta fija residen-
tes en la zona del euro, una mayor diversifica-
cion de las monedas en que denominan sus
emisiones (véase el recuadro 2 titulado
“Mejoras recientes en las estadisticas de emi-
siones de valores” en la pagina |5 del Boletin
Mensual de enero del 2003). Asimismo, el
euro continué siendo una moneda atractiva
para los emisores internacionales. La tasa de
crecimiento interanual del saldo vivo de valo-
res de renta fija emitidos por no residentes
en la zona del euro y denominados en euros
se situd en torno al 12,9% en el afno 2002, en
comparacion con el 17,5% registrado durante
el afo anterior.
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Evolucién divergente del endeudamiento de
los sectores no financieros de la zona del
euro

En consonancia con la evolucién del crédito
concedido por las IFM y por la emision de
valores de renta fija, el crecimiento interanual
del endeudamiento del sector no financiero
de la zona del euro se redujo en el transcurso
del afo 2002, hasta situarse en una tasa esti-
mada del 4,25% durante el cuarto trimestre
de ese afo, frente al 5,4% registrado en el
ultimo trimestre del 2001 (véase cuadro 4).
Esta leve tendencia a la baja reflejoé una conti-
nua caida de la tasa de crecimiento interanual
del endeudamiento de las sociedades no
financieras, mientras que las tasas de creci-
miento interanuales del endeudamiento de
los hogares y de las Administraciones Publicas
aumentaron modestamente en comparacion
con las observadas en el Ultimo trimestre del
afio 2001 (véase grafico 6).

Tras un prolongado descenso entre el tercer
trimestre de 1999 y el primer trimestre del
2002, la tasa de crecimiento interanual del
endeudamiento de los hogares se incrementé
ligeramente, hasta situarse en torno al 6% en
el cuarto trimestre del pasado afo. En con-
creto, el endeudamiento a largo plazo de los

Endeudamiento de los sectores no

financierosdela zona del euro
(tasas de variacion interanual es)

- Hogares
Sociedades no financieras
Administraciones Publicas

16,0 160
1401 1140
12,0} 1120
100} /'/\ 1100
80| 180
60| ——160
40} 140
20| 120
00 e 00

1999 2000 2001 2002

Fuente: BCE.
Nota: Para mas detalles, véase el cuadro 4.

Endeudamiento de los sectores no

financieros en relacion con el PIB
(en porcentaje)

- Hogares
Sociedades no financieras
Administraciones Publicas

850, 1850
800} {800
750} {750
700} {700
650} {650
600} {600
550} {550
500} {500
45,0.//_—_/’- 45,0
oY P A R S .Y
1008 1999 2000 2001 2002

Fuente: BCE.

Nota: Para masdetalles, véase el cuadro 4. S secomparaconlas
cuentas financieras anuales, la deuda en relacion con el PIB es
algo mas baja en las cuentas financieras trimestral es, sobre todo
por el hecho de que no se incluyen los préstamos concedidos a
los sectores no financieras y a las entidades de crédito fuera de
la zona del euro.

hogares (es decir, con un plazo inicial supe-
rior a un afo) continué aumentando a un
fuerte ritmo, lo que reflejé, en buena medida,
el intenso crecimiento de los préstamos para
compra de vivienda concedidos por las IFM
de la zona del euro (véase cuadro 5). A su vez,
este crecimiento se vio impulsado por unos
tipos de interés histéricamente reducidos y
por el persistente incremento de los precios
de la vivienda en algunos paises de la zona del
euro. A consecuencia del intenso crecimiento
del endeudamiento total de los hogares, la
proporcion que éste representa en relacion
con el PIB se elevo ligeramente en el afio
2002, hasta alcanzar el 51% durante el dltimo
trimestre de ese afio (véase grifico 7).

La tasa de crecimiento interanual del endeu-
damiento de las sociedades no financieras
disminuyé hasta situarse ligeramente por
debajo del 4% en el cuarto trimestre del
2002, desde el 8,3% registrado en el cuarto
trimestre del 2001. En el primer semestre de
2002, este descenso reflejo, basicamente, una
fuerte caida de la tasa de crecimiento intera-
nual del endeudamiento a corto plazo (es
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Préstamos delas|FM aloshogaresy alas sociedades no financieras

(fin de periodo; sin ajustar de efectos calendario y estacionales)

Saldos Tasas de crecimiento interanuales
vivos en

porcentaje 1999 2000 2001| 2002 2002 2002 2002

del total | 1 11 I\
Hogares? 52,5 10,7 7,4 52 5,4 57 59 5,8
Crédito a consumo 3 15,8 75 78 3,0 37 3,0 32 37
Préstamos pata compra de vivienda d 66,4 12,2 8,5 6,9 7,3 7.8 7,8 7,6
Otros préstamos 17,8 8,8 3,6 1,7 04 0,9 1,7 15
Sociedades no financier as 47,5 6,9 10,9 6,2 5,0 4.4 35 35
Hasta un afo 33,2 59 128 2,1 -1,6 -3,1 -2,6 -1,6
A més de un afio 66,8 7,5 99 8,6 8,8 8,8 6,9 6,3

Fuente: BCE.

Nota: Para masinformacion, véanse las notas del cuadro 2.5 en la seccion “ Estadisticas de la zona del euro” del Boletin Mensual del

BCE y las notas técnicas correspondientes.

1) Afindel tercer trimestredel 2002. Préstamos a los sectores en porcentaje del total de préstamosdelas|FM al sector no financiero
privado (excluidas lasinstituciones sin fines de lucro al servicio delos hogares); detalle por plazo inicial y por finalidad en por-
centaje de los préstamos concedidos por las|FM a los sectores respectivos. Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.

2) Segln la definicion de hogares que figura en el SEC 95, es decir, excluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los

hogares.

3) Lasdefiniciones de crédito al consumo y préstamos para compra de vivienda no son total mente homogéneas en la zona del euro.

decir, con un plazo inicial hasta un afo). En
concreto, las sociedades no financieras redu-
jeron sus préstamos a corto plazo obtenidos
de las IFM de la zona del euro, los cuales
representan en torno al 75% del saldo vivo
del endeudamiento a corto plazo de aquellas.
El crecimiento interanual del endeudamiento
a largo plazo de las sociedades no financieras
continué siendo bastante intenso en este
periodo. Por el contrario, en la segunda mitad
de 2002, la tasa de crecimiento interanual del
endeudamiento a largo plazo descendio,
situdndose en torno al 6,75% en el dltimo tri-
mestre de 2002, en contraste con el 10% del
segundo trimestre. Este descenso fue resul-
tado de comportamientos similares de los
préstamos a largo plazo y de la emision de
valores distintos de acciones a largo plazo. El
endeudamiento de las sociedades no financie-
ras en relacion con el PIB se mantuvo basica-
mente estable en el 2002, ligeramente por
encima del 62% (véase grafico 7).

La moderacion registrada en el crecimiento
del endeudamiento de las sociedades no
financieras reflejé una caida significativa de las
operaciones de fusiéon y adquisicion y una
débil actividad inversora en términos reales,
en un contexto de atonia de la demanda agre-
gada y de escasos beneficios empresariales.
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Ademas, las sociedades no financieras podrian
haber percibido la necesidad de mejorar la
situacién de sus balances y de reducir sus
niveles de endeudamiento. Por ultimo, tam-
poco puede descartarse que, en algunos pai-
ses de la zona del euro, las IFM hayan adop-
tado una politica de concesién de préstamos
mas cautelosa como respuesta a la caida de la
rentabilidad de las empresas y a la disminu-
cion del valor de las carteras de activos finan-
cieros de las sociedades no financieras.

El crecimiento interanual del endeudamiento
de las Administraciones Publicas fluctuo alre-
dedor del 4% en 2002, frente al 2,9% regis-
trado en el ultimo trimestre del afo 2001.
Este incremento es atribuible a las mayores
necesidades de endeudamiento de esas admi-
nistraciones en un contexto de persistencia
de un débil crecimiento econémico. La tasa
de crecimiento interanual del endeudamiento
a corto plazo de las Administraciones Publi-
cas se mantuvo elevada, si bien, en la segunda
mitad del afio descendi®é moderadamente,
mientras que la tasa de crecimiento intera-
nual del endeudamiento a largo plazo, fluctuo
alrededor de sélo el 3%. Esta evolucidn
podria ser un indicio de que los gobiernos
aprovecharon el reducido nivel de los tipos
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de interés a corto plazo para satisfacer sus
necesidades de endeudamiento adicionales.

Las cotizaciones bursatiles cayeron en el
2002 en un entorno caracterizado por un
elevado nivel de incertidumbre

Por tercer afio consecutivo, las cotizaciones
bursitiles cayeron durante el 2002 en los mer-
cados internacionales, continuando con la
correccion iniciada en marzo del 2000. Al fina-
lizar el afo 2002, las cotizaciones habian
vuelto a registrar niveles no observados desde
el periodo inmediatamente posterior a la cri-
sis financiera del otofio de 1998 (véase grafico
8 (a)). La caida de las cotizaciones bursatiles
vino acompafiada de un nivel de incertidum-
bre, medido por la volatilidad implicita de los
mercados de renta variable, excepcionalmente
elevado, sobre todo en el periodo compren-
dido entre mediados de mayo y primeros de
octubre (véanse grafico 8 (b) y recuadro 2).

Grafico 8

En general, los indices bursatiles amplios de
de Estados Unidos, Japdn y la zona del euro
tuvieron una evolucién similar durante el
2002, si bien, en ocasiones, los factores inter-
nos determinaron el sentido de las cotizacio-
nes bursatiles en Japén. A comienzos de ese
afio, los indices bursatiles de referencia se
mantuvieron relativamente estables, mientras
que la volatilidad implicita se situaba en nive-
les moderados, dado que los participantes en
el mercado esperaban, en lineas generales,
una recuperacién econémica gradual y soste-
nida. Sin embargo, en el periodo comprendido
entre mediados de mayo y finales de julio, las
cotizaciones bursatiles experimentaron signi-
ficativas presiones a la baja, derivadas, en
parte, de la creciente preocupacion acerca de
la fiabilidad de la informacion contable ofre-
cida por las empresas. Esta situacion impulsé
al alza la volatilidad hasta niveles similares a
los observados durante el periodo inmediata-
mente posterior a los atentados terroristas
perpetrados en Estados Unidos el || de sep-

(a) Indices bur sétiles de la zona del euro,

Estados Unidosy Japon
(1 enero 1998 = 100; datos diarios)
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Fuente: Reuters.

Nota: Indice (bursétil) Dow Jones EURO STOXX amplio parala
zona del euro; Standard & Poor’s 500, para Estados Unidos, y
Nikkei 225, para Japén. A partir del 1 de enero de 2001, los datos
de la zona del euro también incluyen a Grecia.

(b) Volatilidad implicita en los mercados
derentavariable dela zona del euro,
Estados Unidosy Japon

(en porcentaje; media movil de diez dias de datos diarios)
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Fuente: Bloomberg.

Nota: Las series de volatilidad implicita representan la desvia-
cion tipica esperada de los cambios porcentuales en las cotiza-
ciones bursétiles en un periodo de hasta tres meses, que esta
implicita en los precios de las opciones sobre indices bursatiles.
Los indices a los que se refieren las volatilidades implicitas son
el Dow Jones EURO STOXX 50, para la zona del euro; el Stan-
dard & Poor’s 500, para Estados Unidos, y € Nikkei 225, para
Japoén. En el periodo anterior a 1999, la volatilidad implicita de
la zona del euro se basa en los datos sintéticos que utilizan series
de volatilidad implicita disponibles a nivel nacional.
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tiembre de 2001. Asimismo, la evidencia de
unos beneficios empresariales menores de lo
esperado y el empeoramiento de las perspec-
tivas de la economia mundial contribuyeron a
reducir los precios de las acciones y a incre-
mentar su volatilidad.

Hacia finales de junio y durante la mayor
parte del mes de agosto, las cotizaciones bur-
sitiles experimentaron un repunte transito-
rio en Estados Unidos y la zona del euro, que,
basicamente, dio la impresiéon de reflejar el
alivio sentido por los participantes en el mer-
cado al confirmarse que las irregularidades
contables podrian, después de todo, no ser
tan generalizadas como se presumia anterior-
mente. No obstante, en el transcurso del mes
de septiembre, una disminuciéon del opti-
mismo acerca de las perspectivas de la eco-
nomia mundial, asi como el anuncio de resul-
tados empresariales peores de lo previsto,
tuvieron un efecto negativo sobre las cotiza-
ciones, de modo que los principales indices
experimentaron bruscas caidas a comienzos
de octubre, situdndose en minimos anuales.
Una vez mds, los mercados de renta variable
volvieron a recuperarse en el cuarto trimes-
tre del 2002. Esta nueva tendencia al alza de
las cotizaciones bursitiles, que fue muy
intensa durante el mes de octubre y bastante
mas moderada en noviembre, para invertirse
en cierta medida en el transcurso de diciem-
bre, tuvo lugar en el contexto del anuncio de
unos beneficios empresariales por encima de
lo esperado y de una cierta mejora de las
expectativas de crecimiento econémico,
sobre todo en Estados Unidos.

En conjunto, las cotizaciones bursitiles de la
zona del euro, medidas por el indice Dow
Jones EURO STOXX amplio, perdieron un
35% en el 2002. En Estados Unidos, las coti-
zaciones bursatiles, medidas por el indice
Standard & Poor’s 500, cayeron un 23% en ese
mismo periodo, al tiempo que el indice Nikkei
225 se dejaba un 19% en Japon. En el segundo
semestre del afio, la volatilidad implicita de
los mercados de renta variable continué
siendo relativamente elevada en la zona del
euro, en comparacién con Estados Unidos y
Japon.

Informe Anual del BCE » 2002

El descenso significativo de las cotizaciones
bursatiles de la zona del euro indujo una
reduccion de la ratio precio-beneficio a nive-
les cercanos a las medias histéricas. Por el
contrario, en los EEUU, la ratio precio-benefi-
cio se mantenia por encima de su media his-
térica a comienzo de 2003.

En Estados Unidos, unos resultados empresa-
riales peores de lo previsto y la aparicion de
dudas sobre la recuperacion de la actividad
econdémica se combinaron para impulsar las
cotizaciones bursidtiles a la baja. Ademas, la
divulgacién de varios casos de irregularidades
contables generd inquietud acerca de la fiabi-
lidad de las cifras de beneficios empresariales.
En concreto, a finales del mes de junio,World-
Com, una empresa de telecomunicaciones,
hizo publica la mayor revision de la cifra de
beneficios de la historia empresarial de Esta-
dos Unidos, lo que provocé una fuerte caida
de las cotizaciones bursatiles y un simultdneo
aumento de la volatilidad de los mercados.
Esta situacion indujo a la Comisién del Mer-
cado de Valores (SEC) de ese pais a exigir de
la alta direccién de las principales empresas
estadounidenses el juramento (antes del
14 de agosto de 2002, para la mayoria de
ellas) de la veracidad de sus estados financie-
ros, al objeto de calmar la preocupaciéon
generada por las irregularidades contables. Al
igual que sucedi6 en los dos afios preceden-
tes, la caida de las cotizaciones bursatiles en
Estados Unidos durante el 2002 fue especial-
mente notable en el sector tecnolégico, con
una pérdida del 32% en el indice Nasdaq com-
puesto.

En Japon, las cotizaciones bursatiles aumenta-
ron durante el primer semestre del afo,
como consecuencia, en parte, de las nuevas
medidas aprobadas por el gobierno que
endurecen la regulacién de las ventas en des-
cubierto de acciones. A partir del tercer tri-
mestre predominaron otros aspectos inter-
nacionales de elevada incertidumbre, que
dieron lugar a un trasvase de fondos, en bas-
queda de activos mas seguros, hacia los mer-
cados de renta fija y que generan descensos
en las cotizaciones bursdtiles. La presion
bajista continué hasta final de afo, a pesar de

27



28

que otras principales bolsas se recuperaron,
como resultado de que los aspectos internos
pesaron mas de nuevo en las cotizaciones de
empresas japonesas, entre los que cabe des-
tacar las renovadas preocupaciones sobre la
fragilidad financiera y la resolucién del pro-
blema de los créditos bancarios morosos. El
dia 14 de noviembre, el indice Nikkei 225
alcanzaba su nivel minimo en 19 afios.

En la zona del euro, las cotizaciones bursati-
les se vieron muy influidas por las fluctuacio-
nes de los mercados bursitiles de Estados
Unidos. Sin embargo, la correccién a la baja
sufrida en la zona del euro fue mas severa y
tuvo lugar en un contexto de incertidumbre,
medida por la volatilidad implicita obtenida
de las opciones sobre el indice Dow Jones
EURO STOXX 50, extraordinariamente ele-
vada. Aunque, en apariencia, los principales
factores desencadenantes de las turbulencias
de los mercados europeos de renta variable
fueron los efectos de contagio derivados de
las irregularidades contables aparecidas en
una serie de grandes empresas estadouniden-
ses, asi como la persistente incertidumbre
sobre la fortaleza de la recuperacion econé-
mica internacional y el momento en que ésta
se produciria, también es cierto que la caida
de las cotizaciones bursitiles de la zona del
euro puede atribuirse a un conjunto de facto-
res internos. Entre ellos se encuentra la
mayor debilidad relativa, en la zona del euro
con respecto a Estados Unidos, de la evolu-
cion de la coyuntura econémica y de las pers-
pectivas de crecimiento futuro. En segundo
lugar, el hecho de que el rendimiento de la
deuda publica a largo plazo, que desempeiia
un papel primordial en la determinacién del
factor de descuento aplicado a las acciones,
cayese en una mayor proporcion en Estados
Unidos que en la zona del euro durante el
afo 2002, podria haber impulsado en mayor
medida el mercado bursitil estadounidense.

En cuanto al detalle por sectores, la caida de
los indices generales de las bolsas europeas
se debid, basicamente, a un descenso sustan-
cial de las cotizaciones bursatiles de los sec-
tores tecnolégico, financiero y de telecomuni-
caciones, que experimentaron unas pérdidas

respectivas del 52%,36% y 36% en el 2002. En
conjunto, las pérdidas de estos tres sectores
representaron mas de la mitad de la caida
total del indice amplio del mercado europeo
durante el afio pasado. La disminucién de las
cotizaciones bursitiles en los sectores tecno-
légico y de telecomunicaciones se enmarco,
aparentemente, en el continuo proceso de
correccién de las elevadas cotizaciones regis-
tradas a finales de la década de los noventa, a
medida que los participantes en el mercado
revisaban sus expectativas de beneficios a la
baja. Ademas, la creciente inquietud acerca
del alto grado de endeudamiento de las
empresas de telecomunicaciones tendieron a
amplificar el deterioro de las cotizaciones en
dicho sector. En cuanto al sector financiero, la
brusca caida de los mercados de renta varia-
ble durante el segundo y tercer trimestres
tuvo un efecto adverso sobre la rentabilidad
de algunas entidades bancarias, pero también
en los balances de las empresas de seguros
con un grado de exposicion muy elevado a las
variaciones de las cotizaciones bursitiles. El
sector de seguros también se vio afectado de
forma negativa por las pérdidas derivadas de
algunos desastres naturales.

La importante caida de las cotizaciones bur-
satiles en el afo 2002, junto con las registra-
das en los dos afios precedentes, parece
haber tenido algunas consecuencias pernicio-
sas sobre la economia de la zona del euro.
Existen, basicamente, cuatro canales a través
de los cuales el mercado bursatil puede tener
un impacto directo en la actividad econémica:
los efectos riqueza sobre el consumo privado,
los efectos del coste del capital sobre la
inversion de las empresas, asi como los efec-
tos de la posiciéon patrimonial y de la con-
fianza sobre el consumo y la inversion. Sin
embargo, existen dificultades a la hora de
determinar la importancia del efecto de cada
uno de estos canales en la actividad econo-
mica (véase asimismo el recuadro 3 del Bole-
tin Mensual de septiembre del 2002). Con
todo, la evidencia empirica disponible, si bien
escasa, sugiere que los efectos directos de la
evolucion de los mercados bursatiles sobre la
actividad econdmica de la zona del euro, aun-
que perceptibles, tienen una alcance mucho
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mas limitado que los obtenidos en el caso de
la economia de Estados Unidos, donde la
tenencia de valores de renta variable esta
mucho mas generalizada que en la zona del
euro. De todos modos, el hecho de que la
caida de los mercados bursatiles fuese de
ambito mundial aumenté la probabilidad de
que la economia de la zona del euro se viera
afectada a través de sus relaciones con otras
areas econémicas.

En el periodo comprendido entre el final del
2002 y el 28 de febrero del 2003, las cotiza-
ciones bursatiles de la zona del euro, medidas
por el indice Dow Jones EURO STOXX, y las
de Estados Unidos, medidas por el indice
Standard and Poor’s 500, continuaron su ten-
dencia a la baja de los tres afios precedentes,

perdiendo un 9% y un 4%, respectivamente.
Al mismo tiempo, la incertidumbre, medida
por la volatilidad implicita de los mercados de
renta variable, se incrementd también en los
dos primeros meses del 2003. Aparente-
mente, existen dos factores explicativos de
esta situacion de los mercados bursatiles. En
primer lugar, la evolucién de los mercados de
renta variable parecio reflejar, en general, la
preocupacién existente acerca de las tensio-
nes de caracter geopolitico. En segundo lugar,
las sefiales procedentes de la publicacién de
datos econémicos y resultados empresariales
fueron, en buena medida, contradictorias,
aumentando asi la incertidumbre entre los
participantes en el mercado sobre las pers-
pectivas a corto plazo de los beneficios
empresariales.

Aumento significativo de la volatilidad de los mercados de renta variable de la zona

del euro durante € 2002

En el transcurso del afio 2002, |as cotizaciones bursatiles experimentaron bruscas fluctuaciones en la zona del
euro. Ademés de registrar caidas considerables, las fluctuaciones diarias de |os indices bursétiles amplios fue-
ron, por término medio, mucho mas acusadas que |as observadas en afios anteriores (véase grafico A). Si bien
el tamafio medio de las fluctuaciones diarias, en términos absolutos, del indice amplio Dow Jones EURO
STOXX hatendido a aumentar en los Ultimos afios, durante el afio 2002 lleg6 a alcanzar una media anual del
1,5%, casi €l doble delaregistradaen el periodo 1992-2002 (en torno a 0,8%). En este recuadro seidentifican

Gréafico A: Tamafio medio anual delasfluctuaciones diarias, en términos absolutos, del

indice Dow Jones EURO STOXX, 1992-2002
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algunos de los factores, tanto de naturaleza interna como de ambito internacional, que podrian contribuir a
explicar las intensas turbulencias de los mercados financieros, tal como quedan reflejadas por la elevada vola-
tilidad de las cotizaciones bursétiles de |a zona del euro durante el pasado afio.

En el afio 2002 persistio una elevada volatilidad implicita

Laintensidad de las turbulencias de los mercados bursétiles se infiere amenudo a partir delavolatilidad impli-
cita obtenida de las opciones sobre indices bursdtiles, las cuales —en cierta medida— contienen informacion
acerca de laopinién colectiva que | os participantes en el mercado mantienen sobre laincertidumbre que rodea
alaevolucion previstaa corto plazo de | as cotizaciones bursdtiles. Tanto si se analiza desde |a perspectiva his-
téricadelazonadel euro en su conjunto, como si se considera cada pais por separado, €l resultado obtenido es
que laincertidumbre de los mercados bursdtiles, medida por la volatilidad implicita de los mercados de renta
variable de lazonadel euro, fue extraordinariamente el evada en el afio 2002. Su valor medio alo largo del afio
alcanzo el 35%, frente aunamediadel 27% desde 1998. Asimismo, ese valor medio se situd por encimade los
niveles observados durante el pasado afio en Estados Unidos 'y Japon (véase gréfico 8 (b)).

Gréfico B: indice Dow Jones EURO STOXX y serieinvertida dela volatilidad implicita de
los mer cados de renta variable, 1998-2002
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Factoresinternosy externos contribuyeron al aumento de la volatilidad

A inicios del afio 2002, la volatilidad de |os mercados internacionales de renta variable comenz6 a moderarse
gradualmente a medida que recuperaban la calma tras los acontecimientos del 11 de septiembre de 2001. Sin
embargo, a partir de mediados del mes de mayo, una serie de efectos adversos incremento la incertidumbre
acerca de |as posibles tendencias futuras de |os mercados financieros y, de ese modo, provocé un aumento de
lavolatilidad de la mayoria de los principales mercados de renta variable. Algunos de | os factores desencade-
nantes de esta evolucion estuvieron presentes a escala internacional, como la preocupacion acercade lasirre-
gularidades contablesy de laverosimilitud de | os resultados empresarial es publicados, | os riesgos geopol iticos
y las revisiones a la baja de | as estimaciones de crecimiento econdémico.

Otros factores més estrechamente relacionados con la propia zona del euro podrian explicar, en parte, porqué
laincertidumbre en esta area fue particularmente el evada durante el 2002. En primer lugar, lavolatilidad de los
mercados de renta variable tiende, a menudo, a ser mas alta con cotizaciones a la baja que con cotizaciones al
alza (véase gréfico B). La explicacion habitual de este hecho es el denominado “ efecto apalancamiento”, por
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€l que —dado que €l nivel de endeudamiento de una empresa es fijo a corto plazo— una caida del precio de sus
accionestiende aaumentar laratio entre su deuday el valor de su capital a precios de mercado, es decir, €l apa-
lancamiento?. El aumento del apalancamiento de una empresa reduce su colchdn de capital ante fluctuaciones
de los resultados y, por tanto, los beneficios futuros tienden a estar sometidos a una mayor incertidumbre. En
consecuencia, se incrementa la volatilidad del precio de sus acciones. Dado que la caida de las cotizaciones
bursdtiles fue mas pronunciada en la zona del euro que en otros mercados durante €l afio 2002, €l nivel gene-
ral de volatilidad de dichas cotizaciones tendi6 asi a acentuarse en relacion con los de otras areas econoémicas.
Ademés, el endeudamiento en el sector de telecomunicaciones habia crecido considerablemente en afios ante-
riores como consecuencia de la adquisicion de las licencias UMTS, lo que intensifico el “efecto apalanca-
miento”.

Ademés, y como resultado de las fuertes pérdidas registradas en sus carteras de renta variable, muchas entida-
des bancarias y empresas de seguros europeas |levaron a cabo alo largo del afio 2002 una reestructuracion de
sus carteras de activos, reduciendo la ponderacion en ellas de |os val ores de renta variable. Parece probable que
estos considerables trasvases de fondos desde |os mercados bursatiles hacia otros segmentos de los mercados
de capitales (por jemplo, hacia los mercados de rentafija) en un periodo de tiempo relativamente corto han
podido contribuir a un incremento de la volatilidad de los mercados de renta variable de la zona del euro.

Otro factor explicativo de esavolatilidad rel ativamente el evada de |os mercados de renta variable de lazona del
euro cabriaencontrarlo en el hecho de que la caida de | as cotizaciones durante €l 2002 se produjo de unaforma
mas generalizada que en el resto de las principal es bolsas internacionales, |0 que supone una correlacion posi-
tivamés alta entre |os distintos sectores. Este hecho podria haber inducido un nivel de volatilidad més elevado
del indice general del mercado bursétil.

En conjunto, el efecto de la caida de los mercados internacionales de renta variable se vio amplificado en la
zonadel euro, puesto que los factores operativos a escalainternacional pusieron en marcha, aparentemente, un
proceso de aumento de la volatilidad de los mercados de renta variable de la zona del euro, a dejar a descu-
bierto ciertas debilidadesy vulnerabilidades estructural es propias de a gunos sectores productivos de esta zona.
Como resultado, | as constantes fluctuaciones de | as cotizaciones bursétiles de lazona del euroy, en particular,
las registradas durante €l segundo semestre del 2002, acabaron desbordando los limites preexistentes en la
experiencia histéricareciente.

1 Véase, por gemplo, Black, F. (1976), “ Sudies of Stock Price \Volatility Changes’ , Proceedings of the meeting of the American
Statistical Association.

Descenso generalizado de los tipos de
interés del mercado monetario durante

los participantes en el mercado anticiparon
un aumento de los tipos de interés a corto

el afio 2002

Los tipos de interés del mercado monetario
aumentaron durante los cinco primeros
meses del 2002, siguiendo la tendencia ini-
ciada a finales del 200I. Esta tendencia se
paralizé a mediados del mes de mayo y, a par-
tir de entonces, los tipos del mercado mone-
tario comenzaron a reducirse de manera gra-
dual a lo largo del segundo semestre del afio.
Su evolucion reflejé las expectativas de los
participantes en el mercado con respecto a
los futuros tipos de interés a corto plazo.
Durante los cinco primeros meses del afio,
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plazo. Estas previsiones se fueron revisando
gradualmente a la baja en consonancia con las
expectativas sobre la actividad econdémica
futura y la evolucion de la inflacién. Asi las
cosas, en el dltimo trimestre del afio, los par-
ticipantes en el mercado terminaron pre-
viendo un descenso de los futuros tipos de
interés a corto plazo del mercado monetario,
anticipando en buena medida la reduccién
—unica en todo el afio— de 50 puntos basicos
de los tipos de interés oficiales del BCE deci-
dida por el Consejo de Gobierno de la insti-
tucién en su reunién del dia 5 de diciembre
de 2002. Al finalizar ese afo, la pendiente de
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Tiposdeinterésa corto plazo dela zona
del euroy pendientedela curva de

rendimientos del mercado monetario
(en porcentaje; en puntos percentuales; datos diarios)
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la curva de rendimientos del mercado mone-
tario, medida por la diferencia entre los tipos
EURIBOR a uno y doce meses, era ligera-
mente negativa.

Mediante un andlisis mas detallado, puede
observarse que los tipos de interés del mer-
cado monetario se redujeron sustancial-
mente durante los ultimos meses del afio
2001, sobre todo tras los acontecimientos del
I'l de septiembre y la subsiguiente reduccion
por parte del BCE de los tipos de interés
oficiales, a medida que se generalizaban las
expectativas de una moderacién de las pre-
siones inflacionistas como consecuencia del
empeoramiento de las perspectivas de la eco-
nomia mundial. Sin embargo, en torno al cam-
bio de afio, esa tendencia comenzd a inver-
tirse, como resultado de un menor
pesimismo y de una gradual transicién de las
expectativas hacia un escenario de recupera-
cion econdémica y reaparicion de ciertas ten-
siones inflacionistas. Por tanto, en el periodo

transcurrido entre finales del 2001 y media-
dos de mayo del 2002, los tipos de interés del
mercado monetario se elevaron. El aumento
registrado en estos tipos se acusé en mayor
medida a los plazos mas largos (véase grifico
9). En consecuencia, la pendiente de la curva
de rendimientos del mercado monetario, que
al comienzo del 2002 era practicamente
plana, se increment6 notablemente a lo largo
de los primeros meses del afo, hasta alcanzar
los 70 puntos bésicos a mediados de mayo.

Las variaciones experimentadas por la senda
futura esperada de los tipos de interés a
corto plazo del mercado monetario durante
este periodo también se hicieron evidentes
en la evolucién del EURIBOR a tres meses
implicita en el precio de los futuros con fecha
de entrega en el 2002 y comienzos del 2003,
la cual registré un incremento en torno a 100
puntos basicos entre finales del 2001 y el mes
de mayo del 2002. En ese mismo periodo, la
incertidumbre que los participantes en el
mercado atribuian a los futuros tipos de inte-
rés a corto plazo, medida por la volatilidad
del EURIBOR a tres meses implicita en las
opciones sobre futuros, se mantuvo estable,
en lineas generales, en unos niveles relativa-
mente bajos (véase grafico 10).

La tendencia al alza de los tipos de interés del
mercado monetario durante los cinco prime-
ros meses del 2002 experimenté un cambio
de sentido a finales de mayo, tras lo cual éstos
se situaron en una senda de reduccién gra-
dual hasta que finalizé el afio. Entre finales de
mayo y principios de septiembre, la pendiente
de la curva de rendimientos del mercado
monetario, medida por la diferencia entre los
tipos EURIBOR a uno y doce meses, se fue
aplanando de forma continuada hasta hacerse
practicamente horizontal, como consecuen-
cia de una caida de los tipos del mercado
monetario a los plazos mas largos. Al mismo
tiempo, la incertidumbre en el mercado se
elevé de manera significativa. A mediados de
septiembre, la curva de rendimientos del
mercado monetario comenzd a invertirse
gradualmente. Este movimiento vino acompa-
fiado de una importante reduccion de la vola-
tilidad implicita, a medida que las expectativas
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del mercado acerca de una reducciéon de los
tipos de interés objetivo del BCE adquirian
una mayor consistencia.

Al finalizar el afio 2002, los tipos EURIBOR a
uno y doce meses se situaban en el 2,90% y el
2,75%, respectivamente, es decir,43 y 59 pun-
tos basicos por debajo de los observados al
cierre del ano 2001. Durante los dos prime-
ros meses del 2003, tanto los tipos de interés
del mercado monetario como los futuros del
EURIBOR descendieron ain mas.

La trayectoria seguida en el transcurso del
2002 por el tipo de interés a un dia, medido
por el EONIA, reflejoé la evolucién del tipo
minimo de puja de las operaciones principales
de financiacién del Eurosistema. En lineas
generales, la volatilidad del EONIA se man-
tuvo a niveles reducidos y quedé limitada a
los dltimos dias de los periodos de manteni-
miento de reservas, momentos en que la res-
triccion que el coeficiente de reservas mini-
mas obligatorias impone sobre el sistema
bancario pasé a ser vinculante. Asimismo, el
EONIA tendié a aumentar en cierta medida
durante el Ultimo dia habil de cada mes, en
respuesta al deseo de las instituciones finan-
cieras de ajustar sus balances en esas fechas.
Al igual que en afos anteriores, esta regulari-
dad se manifestd de forma mas destacada al
finalizar el afio. A principios de enero del
2002, el EONIA se situo, en cierto grado, por
encima del tipo minimo de puja. Ello se debié
a unas condiciones de liquidez relativamente
restrictivas tras la introduccién del euro,
como consecuencia de una demanda de bille-
tes de euro por encima de lo previsto y de un
proceso de retorno de los billetes nacionales
a los bancos centrales a través de las entida-
des de crédito mas lento de lo esperado.
Dada esta situacion, a principios de enero del
2002, el Eurosistema llevé a cabo dos opera-
ciones de ajuste al objeto de proveer de liqui-
dez a las entidades de contrapartida. Estas
operaciones contribuyeron a restablecer
unas condiciones de mercado mas habituales,
de modo que el EONIA volvié a reducirse
gradualmente, hasta estabilizarse a un nivel
ligeramente por encima del tipo minimo de
puja. Asimismo, el dia I8 de diciembre de
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Tipo deinterésdelosfuturosdel
EURIBOR atresmesesy volatilidad
implicita de las opciones sobre futuros
del EURIBOR atresmeses

(en porcentaje; en puntos basicos; datos diarios)

— Futuros del EURIBOR atres meses con
vencimiento en diciembre del 2002
(escalaizquierda)

Futuros del EURIBOR atres meses con
vencimiento en marzo del 2003
(escalaizquierda)

Volatilidad implicita con vencimiento
constante a seis meses (escala derecha)
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Fuente: Bloomberg, Reutersy célculos del BCE.

2002, se llevo a cabo una operacion de ajuste
a fin de suministrar liquidez a las entidades de
contrapartida, tras la insuficiencia de pujas
registrada en la operacion principal de finan-
ciacién que se ejecutd el 17 de diciembre y las
restrictivas condiciones de liquidez resultan-
tes de dicha insuficiencia (véase capitulo 2).

El rendimiento de la deuda publica a largo
plazo se situé a niveles reducidos durante el
2002, reflejando, en parte, las reestructura-
ciones de cartera basadas en la bisqueda
de activos mas seguros

Tras una evolucion apenas sin cambios en el
afio 2001, el rendimiento de la deuda publica
a largo plazo de la zona del euro y Estados
Unidos experimenté una caida en el trans-
curso del 2002. Una gran parte de este des-
censo tuvo lugar entre mediados de mayo y
primeros de octubre.Aparentemente, las tur-
bulencias de los mercados de renta variable
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constituyeron, durante este periodo, el prin-
cipal desencadenante de los desplazamientos
de recursos hacia los mercados de renta fija,
en bUsqueda de activos mas seguros. En con-
junto, a lo largo del 2002, el rendimiento de la
deuda publica a diez afios de la zona del euro
y Estados Unidos se redujo en 90 y 130 pun-
tos basicos, respectivamente, hasta situarse
en torno al 4,3% y al 3,8% al finalizar el afio
(véase grafico || (a)). Los descensos mas acu-
sados registrados por el rendimiento de la
deuda publica estadounidense provocaron
que el diferencial entre el rendimiento de la
deuda publica a diez afios de Estados Unidos
y la zona del euro se situase en territorio
negativo durante la mayor parte del 2002, tras
haber oscilado en torno a cero en el afio
2001 (véase grafico |1 (b)).

En Estados Unidos, el rendimiento de la
deuda publica se elevo ligeramente en los pri-
meros meses del 2002 a medida que aumen-
taba el optimismo entre los participantes en
el mercado acerca de las perspectivas de cre-

cimiento, tras la fase pesimista por la que
habian atravesado después de los aconteci-
mientos del | | de septiembre de 2001. A esta
nueva actitud contribuyeron los recortes del
tipo de interés de los fondos federales, que al
comienzo del 2002 se situaba en el 1,75%, su
nivel mas bajo desde 1961. Posteriormente, y
a medida que los participantes en el mercado
divisaban un horizonte econémico futuro mas
halagiiefio, la curva de rendimientos elevé su
pendiente, impulsada en cierta medida por el
rendimiento de la deuda publica a largo plazo.
Asimismo, en los primeros meses del afo, se
acumularon evidencias diversas de una revi-
sion al alza de las expectativas de inflacion a
largo plazo por parte de los agentes del mer-
cado. Esta revision tuvo un reflejo, por ejem-
plo, en el aumento de la tasa de inflacion
implicita, medida por la diferencia entre el
rendimiento nominal de la deuda publica
estadounidense a diez afios y el rendimiento
de la deuda a diez afos indiciada con la infla-
cién que también emite el Tesoro de Estados
Unidos.

(a) Rendimiento dela deuda publica a
largo plazo en la zona del euro, Estados
Unidosy Japén

(en porcentaje; datos diarios)

= Zonadel euro
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Fuente: Reuters.

(b) Diferencial del rendimiento dela
deuda publica alargo plazo entre

Estados Unidosy la zona del euro
(en porcentaje; datos diarios)
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Nota: El rendimiento de la deuda pUblica a largo plazo serefiere alos bonos a diez afios 0 con vencimiento méas préoximo a este plazo.
A partir del 1 de enero de 2001, |los datos de la zona del euro también incluyen a Grecia.
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Esas perspectivas optimistas de crecimiento
econémico se fueron difuminando a partir de
mediados de mayo, mientras que el rendi-
miento de la deuda publica comenzaba a caer
a medida que tenian lugar trasvases de fondos
en busqueda de activos seguros desde los
mercados de renta variable hacia los de renta
fija, impulsados en parte por la divulgacion de
una serie de irregularidades contables en
diversas empresas de Estados Unidos. El
aumento de las tensiones en Oriente Medio y
la publicacién de datos econémicos mas débi-
les de lo esperado contribuyeron también al
descenso observado en el rendimiento de la
deuda publica. Ademas, las estrategias de
cobertura de riesgos de las agencias estadou-
nidenses de refinanciacion hipotecaria
podrian haber amplificado la tendencia a la
baja que situd, a principios del mes de octu-
bre, el rendimiento nominal de la deuda
publica a diez afios a su nivel mas bajo desde
1958. A partir de mediados de octubre, el
rendimiento de la deuda publica volvié a
aumentar a medida que se reducian las ten-
siones en los mercados bursatiles y los inver-
sores trasvasaban, de nuevo, sus fondos a los
mercados de renta variable, todo ello en un
escenario donde la publicacién de datos
macroecondémicos y de beneficios empresa-
riales hacia renacer el optimismo acerca de
las perspectivas de crecimiento futuro. La
decisién, adoptada el 6 de noviembre por el
Comité de Operaciones de Mercado Abierto
de la Reserva Federal, de rebajar en 50 pun-
tos basicos el tipo de interés de los fondos
federales, hasta el 1,25%, dio un impulso adi-
cional a ese estado de optimismo.

En Japon, la trayectoria seguida por el rendi-
miento de la deuda publica a largo plazo en el
transcurso del afio 2002 se mantuvo, en
buena medida, al margen de la evolucion
internacional. Tras permanecer relativamente
estable durante el primer semestre del afio
en torno a un |,4%, el rendimiento de la
deuda publica a diez afios se redujo con pos-
terioridad a lo largo de una senda mas o
menos gradual, hasta situarse alrededor de un
0,9% a finales del ano 2002. La preocupacion
existente acerca de las perspectivas econémi-
cas y de la situacion del sistema bancario
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nacional, asi como el trasvase de fondos en
blusqueda de activos seguros desde los mer-
cados de renta variable hacia los de renta fija,
contribuyeron también a reducir el rendi-
miento de la deuda publica a largo plazo
durante el pasado afo.

En la zona del euro, la evolucion a lo largo del
ano 2002 de los mercados de renta fija reflejo
en buena medida la trayectoria de esos mer-
cados en Estados Unidos, si bien la caida del
rendimiento de la deuda publica en la zona
del euro fue, en general, menos pronunciada.
Al igual que en Estados Unidos, en los prime-
ros meses del pasado afio, el optimismo de
los participantes en el mercado sobre las
perspectivas de crecimiento futuro aumento
de manera gradual, lo que impulsé —en cierta
medida— al alza el rendimiento de la deuda
publica a largo plazo. Como reflejo de esta
evolucion, la tasa de inflacion implicita de la
zona del euro, calculada como el diferencial
entre el rendimiento nominal de la deuda
publica y el de la deuda publica indiciada con
el IAPC de la zona del euro, excluido el
tabaco, ambos a diez afios, aumentoé en torno
a 30 puntos basicos entre finales de diciem-

Tipodeinterésreal delazonadel euroy
tasa deinflacion implicita obtenida a
partir del IPC dela zona del euro

(en porcentaje; datos diarios)

= Tasadeinflacion implicita de lazonadel euro
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Fuentes: Reuters, Tesoro francés e ISVIA.

Nota: El rendimiento real de los bonos se obtiene a partir delos
precios de mercado de la deuda publica francesa indiciada con
el IAPC de la zona del euro (excluido €l precio del tabaco) que
vence en el afio 2012. Los métodos utilizados para calcular la
tasa de inflacién implicita se describieron sucintamente en la
pagina 16 del Boletin Mensual de febrero del 2002.
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bre del 2001 y mediados de mayo del 2002
(véase grafico 12).

Posteriormente en el afo, la publicacion de
unos datos macroeconémicos menos favora-
bles,asi como la caida de las cotizaciones bur-
satiles, contribuyeron a debilitar las expecta-
tivas de crecimiento econdmico de los
participantes en el mercado. El mayor pesi-
mismo reinante sobre las perspectivas de cre-
cimiento indujo, entre mediados de mayo y el
mes de octubre, una presién a la baja sobre el
rendimiento de la deuda publica a diez afos
de la zona del euro, lo que provocé un aplana-
miento de la pendiente de la curva de rendi-
mientos, al tiempo que el rendimiento nomi-
nal de la deuda publica a diez afios indiciada y
su correspondiente tasa de inflacion implicita
también experimentaban descensos. Los
escandalos contables protagonizados por
algunas empresas estadounidenses contribu-
yeron también a acentuar la presién bajista
sobre el rendimiento de la deuda publica, al
quedar en entredicho la fiabilidad de los resul-
tados empresariales publicados en la zona del
euro. Este hecho elevé la prima de riesgo que
los inversores demandan para mantener renta
variable e indujo nuevos desplazamientos de
fondos en busqueda de activos seguros desde
los mercados de renta variable a los de renta
fija. Al mismo tiempo, se intensificé también la
incertidumbre existente entre los participan-
tes en el mercado acerca de la evolucidn
futura del rendimiento de la deuda publica de
la zona del euro, tal como quedo reflejado en
el aumento de la volatilidad implicita en ese
mercado. A partir del mes de octubre, y en
contraposicion al incremento registrado por
el rendimiento de la deuda publica de Estados
Unidos, ninguna tendencia clara pudo obser-
varse en el rendimiento de la deuda publica de
la zona del euro, en un contexto de sefales
contradictorias procedentes de la publicacion
de datos econémicos.

En los mercados de renta fija privada de la
zona del euro y de Estados Unidos, los dife-
renciales entre el rendimiento de las obliga-
ciones de empresa con calificacion BBB vy el
de la deuda publica, a plazos comparables, se
vieron sometidos a fuertes oscilaciones en el

transcurso del ano 2002, reflejando asi la evo-
lucion de la volatilidad implicita de los merca-
dos de renta variable. En particular, esos dife-
renciales no se atuvieron a una tendencia
clara durante los primeros meses del 2002, en
un escenario marcado por un mayor opti-
mismo de los participantes en el mercado
acerca de las perspectivas econémicas futuras
tanto en la zona del euro como en Estados
Unidos. Sin embargo, los diferenciales de las
obligaciones de empresa se ampliaron con
posterioridad, a medida que aumentaba la
preocupacién en el mercado sobre la fiabili-
dad de los estados contables de las compa-
fifas, en Estados Unidos especialmente, pero
también en la zona del euro. No obstante,
dada la aparente relajacion de esas inquietu-
des durante el dltimo trimestre del 2002, los
diferenciales de las obligaciones de empresa
cayeron de nuevo en ambas economias, como
consecuencia —en parte— de una cierta esta-
bilizacion de los mercados bursatiles, hasta
situarse a niveles cercanos a los existentes al
inicio del pasado afio.

A comienzos del afio 2003, el rendimiento de
la deuda publica a largo plazo continué dismi-
nuyendo, en lineas generales, en la zona del
euro, pese a que en Estados Unidos sdélo
experimentd pequeiias variaciones. Entre el
cierre del 2002 y el 28 de febrero de 2003, el
rendimiento de la deuda publica a diez afios
de la zona del euro cayd en torno a 30 pun-
tos béasicos, hasta situarse en el 4%, mientras
que el rendimiento de los bonos del Tesoro a
diez anos descendié sélo ligeramente en
Estados Unidos durante el mismo periodo.
Como consecuencia, el diferencial existente
entre el rendimiento de la deuda publica a
diez afios de Estados Unidos y de la zona del
euro se redujo en 20 puntos basicos, hasta
ser, el 28 de febrero de 2003, de -20 puntos
basicos.

Descenso, en lineas generales, durante el
2002 de los tipos de interés aplicados por
las entidades de crédito a su clientela

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

tipo de mercado compar able
(en porcentaje; medias mensuales)

= Tipo del mercado monetario atres meses
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Fuentes: BCE y Reuters.

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

cayeron en el afio 2002, en un escenario de
limitadas fluctuaciones de los tipos de interés
del mercado monetario. Entre finales del
2001 y el cierre del 2002, el tipo de interés a
tres meses del mercado monetario se redujo

en 40 puntos basicos. Durante el mismo perio-
do, los tipos de interés aplicados por las enti-
dades de crédito a los depositos a la vistay a
los depésitos de ahorro a corto plazo (depé-
sitos disponibles con preaviso de hasta tres

Tiposdeinterésalargo plazo aplicados por

tipo de mercado compar able
(en porcentaje; medias mensuales)

- Rendimiento de la deuda publica a cinco afios
Préstamos a hogares para compra de vivienda
Depositos a plazo a més de dos afios

——  Préstamos a empresas a mas de un afio

las entidades de crédito a su clientelay
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Fuentes: BCE y Reuters.

Nota: A partir del 1 de enero de 2001, también se incluyen datos de Grecia.
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meses) disminuyeron en torno a |0 puntos
basicos, mientras que el tipo aplicado a los
depésitos a plazo hasta un afio descendi6 casi
30 puntos basicos, en consonancia con la
transmisién, normalmente débil, de los tipos
de interés de mercado a los tipos aplicados
por las entidades de crédito a su clientela. En
cuanto a los préstamos a corto plazo, los
tipos de interés aplicados por las entidades
de crédito en los préstamos a empresas hasta
un afio se redujeron casi en la misma cuantia
que los tipos de interés a tres meses del mer-
cado monetario (véase grifico |3).

Los tipos de interés a largo plazo aplicados
por las entidades de crédito a su clientela
aumentaron gradualmente hasta mayo del
2002 y se redujeron posteriormente, para
finalizar el afo 2002 a unos niveles, en lineas
generales, inferiores a los existentes al tér-
mino del 2001 (véase grafico 14). Estas pautas
de comportamiento fueron un reflejo de la
evolucién de los tipos de interés de mercado.
El rendimiento de la deuda publica a cinco
afos, con el que mantienen una relacién mas
estrecha algunos tipos a largo plazo aplicados
por las entidades de crédito a su clientela, se
elevd en primera instancia en casi 60 puntos
basicos entre finales del 2001 y mediados de
mayo del 2002, para reducirse posterior-
mente casi 130 puntos basicos hasta el final
del pasado afio. En términos comparativos,
durante ese mismo periodo, los tipos de inte-
rés de los depositos a largo plazo (depésitos
a plazo a mas de dos afios) y de los préstamos
a hogares para compra de vivienda aumenta-
ron primero en torno a 30 puntos basicos,
para luego descender alrededor de 70 puntos
basicos. Las menores variaciones observadas
en los tipos de interés a largo plazo aplicados
por las entidades de crédito a su clientela
reflejaron los habituales retrasos con que

opera el proceso de transmision desde los
tipos de interés de mercado hacia los tipos
que aplican las entidades de crédito.

En el periodo posterior a mayo del 2002, ante
la caida de los tipos de interés de mercado, el
mencionado proceso de transmisién se ralen-
tizé bastante mas en algunas de las modalida-
des de préstamos bancarios a largo plazo,
sobre todo a empresas. Esta evolucién podria
haber estado relacionada con la creciente
inquietud acerca de la calidad crediticia de los
prestatarios, en un escenario de aumento de
las ratios de insolvencia. Como se muestra en
el recuadro 3, un incremento del riesgo de
crédito, reflejado en la ampliacién de los dife-
renciales de las obligaciones de empresa,
suele estar relacionado con unos mayores
diferenciales entre los tipos de los préstamos
bancarios y los tipos de mercado. En con-
creto, el diferencial entre el rendimiento de
las obligaciones de empresa con calificacién
BBB y el rendimiento de la deuda publica, a
plazos comparables,aumenté desde unos 190
puntos basicos hasta alrededor de 220 puntos
basicos entre los meses de mayo y diciembre,
alcanzando un nivel maximo de 260 puntos
basicos en octubre.

Después de la reduccién de los tipos de inte-
rés oficiales del BCE a primeros de diciembre
y del consiguiente descenso de los tipos de
interés en los mercados monetarios, los tipos
pasivos de los depdsitos bancarios a corto
plazo descendieron ligeramente en enero de
2003 aunque los tipos activos de las opera-
ciones a corto plazo apenas variaron. Los
tipos de interés de las operaciones a largo
plazo aplicados a la clientela bancaria conti-
nuaron la tendencia que comenzé en mayo de
2002, descendiendo progresivamente en
enero de 2003.

Determinacién de lostipos de inter és de los préstamos bancarios en la zona del euro

Existen diversos factores que pueden influir en la determinacion de |os tipos de interés de |os préstamos ban-
carios, entre los que se encuentran, por ejemplo, el coste administrativo de llevar a cabo una modificacion de
esos tiposy |as relaciones existentes entre las entidades de crédito y su clientela. Asimismo, otros factores que
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podrian influir en la determinacion de los tipos de interés de |os préstamos bancarios estan relacionados con
caracteristicas propias de cada entidad de crédito, tales como la interaccion entre la rentabilidad de la entidad
y sus propias condiciones de financiaciont. En este recuadro se analizan tres determinantes de los tipos de inte-
rés de los préstamos bancarios. En primer lugar, estos tipos tienden a reflgjar la evolucion de los mercados
monetarios y de capitales, puesto que, o bien las propias entidades de crédito han de financiarse en esos mer-
cados, o bien lamayor parte de sus tipos de depésito deben seguir las tendencias de dichos mercados al objeto
de poder captar fondos. En consecuencia, existe habitual mente una estrecha relacion entre los tipos de interés
delos préstamos que conceden las entidades de crédito y los tipos de interés de mercado a plazos comparables.
Por gjemplo, € tipo de interés de |los préstamos a los hogares para compra de vivienda muestra una tendencia
histérica a moverse en paralelo con el rendimiento de la deuda publica a cinco afios (véase grafico 14). El
segundo determinante de los tipos de interés de |os préstamos bancarios que se analiza en este recuadro es el
grado de competencia existente dentro de cada uno de | os diferentes segmentos que conforman el mercado de
crédito bancario. Las entidades de crédito deben fijar unos tipos de interés competitivos a fin de atraer clien-
telay su capacidad de influencia sobre esos tipos depende en gran medida de que su clientela disponga o no de
fuentes de financiacion alternativas. El tercer factor aqui considerado es la exposicion (esperada) de una enti-
dad de crédito al riesgo de crédito cuando otorga un préstamo.

Ajustelento a corto plazo de lostipos de interésdelos préstamos bancarios a la evolucion delostipos de
inter és de mercado

Laevolucién delostiposdeinterés de los mercados monetariosy de otros mercados financieros—de donde pro-
cede el grueso de los fondos captados por las IFM en condiciones de mercado, que luego éstas prestan a su
clientel a— constituye un determinante basico de los tipos de interés de |os préstamos bancarios. La experiencia
histérica ha mostrado que, en la zona del euro, los tipos de interés de los préstamos bancarios tienden a reac-
cionar con retraso ante variaciones delostipos deinterés de mercado2. Laevidenciadisponibleindicaque, ante
una modificacion del tipo de interés de mercado, la proporcién que habitualmente se transmite en el plazo de
un mes alostipos deinterés de | os préstamos bancarios no alcanza el 50%. Sin embargo, alargo plazo, lostipos
deinterés de |os préstamos bancarios se ajustan —en general— ala evolucién del tipo de interés de mercado en
una proporcion de uno auno. Asimismo, es interesante resaltar que la velocidad ala que los tipos de interés de
los préstamos bancarios terminan, en Ultima instancia, ajustéandose a las variaciones de los tipos de mercado
parece haberse incrementado desde el lanzamiento de la moneda Gnica. La Unica excepcion a esta regularidad
se refiere, probablemente, al gjuste del tipo de interés del crédito a consumo, el cual continlia reaccionando
con bastante lentitud a las condiciones de mercado.

M ercados mas competitivos en los Ultimos afios

En los Ultimos afos, parece haber aumentado el grado de competencia existente en la mayor parte de los seg-
mentos que conforman el mercado de crédito bancario, tanto desde una perspectiva de of ertacomo de demanda.
Esta tendencia hacia un mayor grado de competencia podria ser uno de los factores explicativos del aumento,
observado a partir de 1999, de la velocidad del proceso de transmision de las variaciones de |os tipos de inte-
rés de mercado — os cual es representan una medi da aproximada de | os costes marginal es de | a captacion defon-
dos que permiten financiar |os préstamos bancarios- hacia los tipos de esos préstamos bancarios. Por lo que
respectaal lado delaoferta, lareestructuracion en curso del sector bancario haintroducido, aparentemente, una
mayor eficiencia en los mercados bancarios y una fijacion de precios mas competitiva. Ademés, y a pesar del
descenso continuo del nimero de entidades de crédito, nuevos participantes (de origen extranjero) han pasado
aestar activos en el mercado minorista de crédito bancario. Asimismo, |as entidades de crédito de la zona del

1 M. A Weth, (2002), “ The pass-through from market interest rates to bank lending ratesin Germany” , Discussion Paper 11/02,
Centro de Investigacion Econémica del Deutsche Bundesbank.

2  G.deBondt, (2002), “ Retail bank interest rate pass-through: new evidence at the euro area level” , BCE, Documento de Trabajo
n° 136; F. Heinemann y M. hiiler, (2002), “ Integration benefits on EU retail credit markets — evidence from interest rate pass-
through” , Zentrumfiir Européi sche Wirtschaftsforschung; y S Kleimeier y H. Sander, (2002), “ Consumer credit ratesin the euro-
zone: evidence on the emergence of a single retail banking market” , European Credit Research Institute, Research Report 2.
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euro han de enfrentarse a una competencia creciente de otros intermediarios financieros, tales como las com-
pafiias de segurosy los fondos de pensiones3.

En cuanto a lado de la demanda, también existen indicios de unaintensificacion de la competencia, a medida
que aumenta la sensibilidad de la clientela de |as entidades de crédito a las diferencias existentes entre el tipo
deinterés que aplica su entidad y los que cargan otras entidades o estan vigentes en los mercados financieros.
Estatendenciapodriaestar relacionada con lamayor estabilidad de |ostipos de interés nominales en un entorno
de estabilidad de precios, lo que facilita la comparacién de los precios que cargan los distintos oferentes, asf
como con una disponibilidad més amplia de fuentes de financiacion aternativas, ajenas alas entidades de cré-
dito, al menos en el caso de algunas empresas. Por ejemplo, en los Ultimos afios ha aumentado la profundidad
y laliquidez de los mercados de pagarés y de obligaciones de empresa de la zona del euro. Como se sefial 6
anteriormente, es obvio que el grado de competencia puede ser muy distinto en los diferentes segmentos del
mercado de crédito bancario. Asi, mientras que la competencia parece ser bastante intensa en el mercado de
préstamos a los hogares para compra de vivienda, € mercado de crédito a consumo sin garantiareal es, apa-
rentemente, menos competitivo.

Diferenciales delostipos deinter ésde los préstamos bancarios a empresasy delas

obligaciones de empresa en lazona del euro
(en puntos béasicos; medias mensuales)

= Diferencial entre el tipo de interés de |os préstamos a empresas a mas de un afio
y €l rendimiento de la deuda publica a dos afios
Diferencial delas obligaciones alargo plazo de empresas con calificacion BBB

300 - - 300
250 | D ,__,/A 250
200 | / { 200
4\,14
150 + \’\/ 1 150
100 t 41 100
50 t 41 50
0 ey e e ey b ey ey ey | 0
1999 2000 2001 2002 2003

Fuentes: Bloomberg, BCE y Reuters.
Nota: Los diferenciales de las obligaciones de empresa se calculan como la diferencia entre el rendimiento de las obligaciones de
empresa de siete a diez afios y el de la deuda plblica de siete a diez afios.

Mayor inquietud acerca del riesgo de crédito en el 2002

El nivel y las fluctuaciones del diferencial existente entre los tipos de interés bancarios y |os tipos de mercado
comparables son también funcién del riesgo de crédito. Como se observa en el gréfico, desde el afio 2000, el
diferencial entre el tipo de interés de los préstamos a empresas alargo plazo y un tipo de interés de mercado, a
plazos comparables, se hamovido en paralelo, de forma aproximada, con el diferencial entre el tipo de interés
delas obligaciones de empresa alargo plazo y el rendimiento de la deuda publica, a plazos comparables. Este
ultimo diferencial permite hacernos una idea del grado de riesgo de crédito existente en sector empresarial,
desde |a perspectiva de | os participantes en el mercado de obligaciones de empresa. El gréfico sugiere también
gue la preocupacion acerca del riesgo de crédito aumentd en el afio 2002, como ilustralaampliacion del dife-

3 BCE, (2002), “ Report on Financial Sructures’.
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rencial entre €l tipo deinterés de los préstamos aempresas amas de un afo y el rendimiento deladeudapublica

ados afos.

Aparentemente, | os determinantes —arriba mencionados- de | os tipos de interés de | os préstamos bancarios han
gjercido una cierta influencia sobre esos tipos a lo largo del afio 2002. Asi, mientras que la trayectoria de los
tipos de interés de |os préstamos bancarios se gjusto, entre otros factores, ala evolucién de los tipos de interés
de mercado durante el pasado afio, también parece evidente que la velocidad y €l alcance de ese proceso de
transmision se vio afectado por el aumento de la preocupacion respecto a riesgo de crédito en algunos seg-

mentos del mercado de crédito bancario.

3 Evolucion de los precios

La inflacién media interanual bajé
ligeramente en el aiio 2002 con respecto
al 2001

La tasa media de inflacién interanual medida
por el IAPC se situd en el 2,2% en el 2002, 0,2
puntos porcentuales por debajo de la regis-
trada en 200| (véase cuadro 6). Durante el
mismo periodo, la tasa media de variacién del
IAPC, excluidos los alimentos no elaborados
y la energia, se elevo del 2% al 2,5%. Asi pues,
el descenso de la tasa media de inflacion
medida por el IAPC en el 2002 fue conse-
cuencia del menor incremento interanual de
los componentes mas volatiles, es decir, los
alimentos no elaborados y la energia. En
enero del 2003, las tasas de crecimiento inte-
ranual del IAPC y del IAPC excluidos los
alimentos no elaborados y la energia se redu-
jeron hasta el 2,2% y el 2%, respectivamente,
0,1 y 0,2 puntos porcentuales inferiores a las
correspondientes de diciembre del 2002.

La evolucién de la inflacién en el aiio 2002
reflejé principalmente las fluctuaciones a
corto plazo de los precios de los alimentos
no elaborados y de la energia

La evolucién de la inflacion medida por el
IAPC general de la zona del euro fue bastante
erratica en el 2002 como resultado, principal-
mente, de las fluctuaciones a corto plazo de
sus componentes mas voldtiles. Tras experi-
mentar un fuerte aumento en enero del 2002,
la inflacién medida por el IAPC fue bajando
hasta junio, mes en el que empezd6 a subir de
nuevo, alcanzando el 2,3% en diciembre de
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ese mismo afio (véase grafico |5). El incre-
mento observado en enero del 2002 fue
debido a una serie de factores, tales como el
alza de los precios de los alimentos no elabo-
rados y de la energia, los efectos de base y el

Contribuciones de los componentes al
IAPC dela zonadel euro

(contribuciones anuales, en puntos porcentuales; datos
mensuales)

I Servicios
Bienes industriales no energéticos
Alimentos el aborados
Alimentos no elaborados

B Energia

= |ndice genera
30 3,0
25¢ 25
2,0+ 2,0

2001 2002

Fuente: Eurostat.
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Evolucién de preciosy costes en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacién en contrario)

‘ 2000 2001 2002 ‘ 2001
I

2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002|2002 2003
Il Il % | Il Il IV | Dic. Ene

Indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes

indice general 21 24 22 21
del cual:
Bienes 25 23 16 21
Alimentos 14 44 31 32
Alimentos elaborados 12 28 31 18
Alimentos no elaborados 18 70 31 53
Bienes industriales 30 12 09 15
Bienes industriales
no energeéticos 05 09 14 02
Energia 131 23 -06 66
Servicios 15 27 31 22

30 24 22 25 21 21 23 23 22

32 22 16 21 14 13 18 19 16
49 51 47 49 29 23 23 22 14
26 33 34 35 32 30 27 27 28
83 78 66 70 24 14 17 14 -06
24 08 02 08 o7 08 15 17 18

12 08 15 17 16 13 12 12 06
68 08 -43 -21 -23 -07 28 38 60
26 27 30 31 31 33 31 30 28

Otrosindicadores de
preciosy costes

Precios industriales V) 55 22 -01 45
Costes laborales unitarios 2 13 26 .21
Productividad del trabajo 2 1,3 00 . 04
Remuneracion por asdlariado? 2,6 2,7 . 25
Costes laborales totales

por hora3) 33 34 . 34
Precios del petréleo

(EUR/barril) 4 31,0 278 265 284

Precios de las materiasprimas® 16,7 -7,6 -1,7 -0,8

36 15 -08 -08 -08 -01 12 15 .
27 25 33 35 24 20 5 = =
00 01 -04 -04 02 06 5 = =
28 26 29 31 26 26 . = =
30 37 34 39 35 36 . = =

3,7 290 224 246 278 272 265 271 283
-30 -105 -156 -36 -55 -16 44 21 -23

Fuentes: Eurostat, datos nacionales, International Petroleum Exchange, HWWA (Instituto de Economia Internacional de Hamburgo)

y célculos del BCE.

Nota: Los datos del IAPC para periodos anteriores al 2001 no incluyen a Grecia. Los otros indicadores de precios y costes si inclu-

yen a Grecia en dichos periodos.
1) Excluidala construccién.
2) Total delaeconomia.

3) Total delaeconomia (excluidosla agricultura, la administracion pablica, la sanidad y otros servicios).
4) Brent (paraentregaa un mes). ECU hasta diciembre de 1998.

5) Excluidala energia. En euros.

aumento de los impuestos indirectos y de los
precios administrados. En particular, las malas
condiciones meteoroldgicas ejercieron pre-
siones alcistas sobre los precios de las frutas
y las hortalizas. Por el contrario, durante los
meses siguientes, los precios de los alimentos
no elaborados fueron los que mas contribu-
yeron a la disminucién de la tasa de inflacidn
interanual, a medida que comenzaron a remi-
tir los efectos de las malas condiciones
atmosféricas. Por otro lado, las presiones
inflacionistas derivadas de los precios de la
carne se redujeron durante ese periodo, al
atenuarse la incidencia alcista que los casos

de enfermedades animales (la encefalopatia
espongiforme bovina y la fiebre aftosa) tuvie-
ron sobre los precios.

Los precios energéticos contribuyeron tam-
bién ligeramente al descenso de la inflacion
durante el primer semestre del 2002. Sin
embargo, en el segundo semestre del afo, los
precios de la energia fueron un factor deter-
minante del incremento de la inflacion, como
consecuencia no solo de los efectos de base,
sino también de las presiones al alza sobre los
precios del petréleo registradas en los mer-
cados internacionales hacia finales de afo.
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La inflacién excluidos los componentes
mas volatiles se mantiene practicamente
sin cambios en el afio 2002

Pese a la moderacion de la demanda obser-
vada en la zona del euro, el descenso de la
tasa de variacion interanual del IAPC, exclui-
dos los componentes mas volatiles, es decir,
los alimentos no elaborados y la energia, fue
relativamente limitado en el transcurso del
2002, como resultado de los efectos indirec-
tos de las anteriores perturbaciones que
afectaron a los precios del petréleo y de los
alimentos y de la depreciacién del euro. Ade-
mas, los aumentos de precios de determina-
dos componentes a nivel desagregado, princi-

IAPC dela zonadel euro: desagregacion

por com ponent%
(tasas de variacion interanual es; datos mensuales)

— |APC genera
Alimentos elaborados
Alimentos no elaborados
—— Bienesindustriales no energéticos

Energia
Servicios
16 ¢ 1 16
14 + 114
12 + 112
10 + 110
8+t 8
6t 6
4 4
2 A ’ J"\v/‘\“\/\f"'- 2
w,
0 \/\,.%’\ /-\ )\ o
2t -2
-4 -4

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuente: Eurostat.
Nota: Para periodos anteriores al afio 2001, |os datos del IAPC
no incluyen a Grecia.
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palmente los servicios, podrian estar relacio-
nados a la introduccién de los billetes y
monedas en euros (véase recuadro 4). Sin
perjuicio de estos factores, otros de mayor
peso, como la evolucién de los costes labora-
les unitarios, parecen haber contribuido tam-
bién a la persistencia de una elevada tasa de
variacién interanual de los precios, especial-
mente de los servicios.

La tasa de variacién interanual de los precios
de los servicios se mantuvo en un nivel igual
o superior al 2,9% a lo largo del afio (véase
grafico 16), con un incremento medio del
3,1% en el 2002, frente al 2,7% en el 2001. Los
otros componentes principales del IAPC,
excluidos los mas volitiles, los precios de los
alimentos elaborados y los de los bienes
industriales no energéticos, también registra-
ron en el 2002 una tasa media de variacion
mas elevada que en el afio anterior. Sin
embargo, a diferencia de los precios de los
servicios, la tasa de variaciéon interanual de
estos componentes disminuyé durante el afio
2002. En consecuencia, la persistencia de la
inflacién interanual medida por el IAPC,
excluidos los alimentos no elaborados y la
energia, se debioé principalmente a los precios
de los servicios.

Los diferenciales de inflacién entre los
paises de la zona del euro se mantuvieron
estables en el afio 2002

La evolucién de la inflacion en cada uno de los
paises de la zona del euro varié ligeramente
en el 2002, reflejando, entre otros factores, el
distinto impacto de las perturbaciones que
afectaron a los precios de los alimentos y la
energia, las diferencias en la evolucién de los
costes laborales unitarios y las variaciones en
los precios administrados y los impuestos
indirectos. Sin embargo, en conjunto, la dis-
persion de la inflacién apenas experimentd
cambios en el 2002, en comparacién con el
2001.

43



44

Los consumidores perciben una subida
de la inflacién pasada y una disminucién
de la inflacién esperada

Pese al descenso de la tasa de inflacion obser-
vada en el transcurso de el 2002, a lo largo de
todo el afo los consumidores percibieron un
aumento de la inflacién pasada. Por ejemplo,
el indicador de la Comisién Europea sobre la
inflacion percibida, correspondiente a los ulti-
mos doce meses, mostré una tendencia sos-
tenida al alza (véase grifico C en el recuadro
4),y la diferencia entre la inflacién observada
y la percibida alcanzo niveles sin precedentes.
Parece que los altos niveles de inflaciéon per-
cibida estdn asociados, en cierta medida, a las
subidas de precios de determinadas partidas,
especialmente de los servicios, como conse-
cuencia, en parte, de la introduccién de los

Desagregacion delos preciosindustriales

delazonadel euro
(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)

— Energia (escalaizquierda)
Industria, excluida construccion (escala derecha)
Bienes intermedios (escala derecha)

—— Bienes de equipo (escala derecha)
Bienes de consumo (escala derecha)
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Fuente: Eurostat.
Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos | os periodos
anteriores al 2001).

billetes y monedas en euros. (En el recuadro 4
se describen con mas detalle los efectos del
cambio de moneda sobre los precios.)

Por el contrario, la inflacion esperada dismi-
nuyé durante la mayor parte del afio 2002, lo
que sugiere que los consumidores esperaban
que la mayor parte de los aumentos de pre-
cios que se registraron a lo largo del ano fue-
sen transitorios, en linea con la opinién de
que la tasa de inflacién interanual se vio, efec-
tivamente, afectada por una serie de factores
de caracter temporal, desde efectos de base
hasta aumentos de los impuestos indirectos, a
lo largo del 2002. Resulta destacable como el
indicador de inflacién percibida se redujo sig-
nificativamente en febrero del 2003. Sin
embargo, aiin es demasiado pronto para valo-
rar si esta reduccion representa una ruptura
definitiva del movimiento ascendente obser-
vado en este indicador en el ultimo afio.

Los precios de las primeras fases de la
cadena de produccién mantuvieron una
senda moderada en el afio 2002

Como promedio, el indice de precios indus-
triales, excluida la construccién, bajé un 0,1%
en el 2002, frente a la subida del 2,2% obser-
vada en el afio anterior. Este descenso se
explica, principalmente, por el comporta-
miento del componente energético y, en
menor medida, por el de los componentes de
bienes intermedios y de consumo (véase gra-
fico 17).La tasa media de variacion interanual
de los precios industriales, excluida la energia
y la construccion, se situ6 en el 0,6%, en com-
paracion con el 1,8% registrado en el 2001. El
comportamiento moderado de los precios en
las primeras fases de la cadena de produccién
refleja, en parte, los reducidos aumentos de
los precios de importacion, como resultado
de la apreciacion del euro en el 2002. Por
otro lado, se mantuvo la relativa debilidad de
la demanda a lo largo del afio, lo que, a su vez,
impidié que las empresas industriales eleva-
ran sus precios.

El componente energético de los precios
industriales experimenté un descenso del
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Efectos delaintroduccién de los billetesy monedas en euros sobre los precios de
coNsumo

Hatranscurrido més de un afio desde laintroduccion, €l 1 de enero de 2002, delos billetesy monedas en euros,
con la conversion de todos | os precios de lazona del euro ala nueva moneda. En muchos paises de la zona del
euro, los consumidores percibieron este cambio como causa de fuertes subidas de precios. En el presente recua-
dro se resumen las evidencias relativas a los efectos del cambio de moneda sobre los precios y se analizan las
posibles razones por las que los consumidores han percibido al euro como fuente de presiones sobre |os pre-
cios. La conclusién obtenida es que |os efectos seran esencialmente transitorios y que, considerando un largo
periodo de tiempo, |la mayor transparencia de precios incrementara la competenciay contendra las presiones
inflacionistas.

El cambio de moneda parece haber afectado fuertemente a algunos precios, pero su incidencia general
ha sido maslimitada

Para evaluar |os efectos de la transicion de |os precios de las monedas nacionales a euro se han utilizado dis-
tintos métodos: andlisis de la evolucion de los precios agregados, estudio de series de precios de una seleccion
de bienesy serviciosy encuestas sobre las estrategias de precios de las empresas durante el proceso del cam-
bio de moneda. Las diferencias que presentan estos métodos dificultan la comparacion de |os resultados que,
por otra parte, sdlo deberian utilizarse como indicio del efecto general, dada la dificultad de aislar los efectos
propios del cambio de moneda de otras fuentes de presiones sobre los precios, tales como aumentos de los
impuestos indirectos, los precios administrados, los salarios o los precios de importacion. AGn teniendo en
cuenta esta advertencia, la mayor parte de los estudios ha llegado a la misma conclusién: la introduccion del
euro no hadado lugar aincrementos generalizados de |0s precios. Para citar un ggemplo, un estudio publicado
por Eurostat en julio del 2002, y basado en datos del |APC de la zona del euro correspondientes a seis meses,
sugiere que el impacto de la introduccion de los billetes y monedas en euros sobre la inflacion de la zona del
euro en €l primer semestre del 2002 se situd, probablemente, entre 0 y 0,2 puntos porcentuales. Laincidencia
al alza sobre |os precios podria deberse a la traslacion de los costes del cambio de moneda de las empresas a
los consumidores 0 a una serie de variaciones de precios. Por otra parte, las empresas pueden haber recurrido
al redondeo para presentar precios en euros mas atractivos o ampliar sus margenest.

Laincidenciadel cambio de moneda puede haber sido diferente seguin los paises. En Francia, su efecto sobre
€l IPC nacional hasido estimado en 0,2 puntos porcentual es, mientras que, en los Paises Bajos, laintroduccion
del euro puede haber originado un aumento de lainflacion medida por el I1PC de 0,6 puntos porcentuales?. Las
disparidades entre paises pueden relacionarse con |os diferentes niveles de competencia existentes en los mer-
cadoslocalesy, en particular, con laimportanciarelativadel pequefio comercio frentea grande, y con lasvaria-
ciones de la demanda en los distintos paises.

L os datos disponibles muestran que |os efectos sobre |os precios se concentraron, principal mente, en determi-
nadas areas del sector servicios, tal como observaron muchos consumidores. En particular, los precios de algu-
nos servicios, como los de restaurantes y cafeterias, peluqueriasy lavanderias, parecen haber aumentado nota-
blemente en todos los paises de la zona tras la introduccién del euro. Los precios de algunas de estas partidas
del 1APC registraron una considerable subida en el transcurso del 2002, en comparacion con la evolucion
media de afios anteriores. En enero del 2002, €l incremento intermensual de los precios de |os restaurantes y
cafeterias delazonadel euro, con una ponderacion del 6,7% en el IAPC de lazona de ese afio, triplico con cre-
ces el aumento medio observado en el mismo mes durante el periodo comprendido entre los afios 1996 y 2001
(véase gréfico A). La misma evolucion se registro en los precios de las peluquerias, con una ponderacion del
1 Paraunaexplicacion més detallada de estos efectos sobre los precios, véase el recuadro 3 en el Informe Anual de 2001 del BCE.

2 Véanse “ The short-term impact on prices of the euro cash changeover”, Bulletin Digest, Banque de France, septiembre del
2002, y “ Getting used to the euro” , Quarterly Bulletin, De Nederlandsche Bank, septiembre del 2002.
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Gréfico A: Precios de restaur antes Gréfico B: Precios de peluquerias
y cafeterias (tasa de variacion intermensual)

(tasa de variacion intermensual)

— 2002 — 2002
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Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1,1% en el IAPC (véase gréfico B), y de otras partidas del sector servicios. Paralamayor parte de estas rdbri-
cas, las subidas de precios observadas en la zona del euro fueron también relativamente elevadas en compara-
cion con las registradas en paises de la UE no pertenecientes ala zona. Aungue |os aumentos de precios supe-
riores alamediapodrian, en teoria, deberse también a causas distintas del cambio de moneda, es dificil atribuir
su procedencia a otros factores.

Por lo que serefiere alos precios de |os bienes, que representan cerca del 60% del gasto de consumo privado
delazonadel euro, en conjunto, no parecen haber acusado especialmente los efectos del cambio de moneda,
que puede haber originado, sin embargo, subidas en algunos articulos de bajo precio que los consumidores
adquieren con més frecuencia, como €l pany la prensa. Al tratarse de precios poco elevados, |os efectos del
redondeo pueden ser bastante pronunciados en términos de tasa de variacion. Por €l contrario, paralos articu-
los de mayor valor, en especial los bienes de consumo duradero, parece haberse producido una tendencia al
redondeo de |os precios ala baja relacionado con el progreso técnico y con lafuerte competencia existente en
estos mercados.

Si bien los precios de | as partidas aparentemente afectadas por el cambio de moneda siguieron mostrando nota-
bles variaciones durante varios meses del 2002, esta dinamica parece haberse “normalizado” o incluso debilitado
en los Ultimos meses. Esta evolucion sugiere que las repercusiones sobre la inflacion seran transitorias, aunque
todavia puedan producirse efectos adicionaes, dado que no parece haber concluido el proceso de fijacion de pre-
cios atractivos en euros3. Por otra parte, cabe esperar que persistan algunos efectos en paises en los que existen
todavia ciertas formas de indiciacion de los salarios. A largo plazo, no deberian observarse efectos permanentes,
una vez que los habitos de consumo se hayan adaptado a las nuevas estructuras de precios. Por € contrario, se
espera que € euro tenga un efecto de contencion de los aumentos de precios, dado que incrementara la transpa-
renciadelospreciosy lacompetenciaen lazonadel euro, lo que redundaraen beneficios de caracter permanente.

Percepcion de mayor inflacion por parte de los consumidores

La evidencia empirica de los efectos del cambio de moneda esta en claro contraste con laimpresion general
que tienen los consumidores de lazona del euro. Segiin €l Bardmetro dela zona del euro de la Comision Euro-
pea de noviembre del 2002, més del 80% de los consumidores de la zona asocian la conversién de |os precios
al euro a subidas significativas de los precios, lo que se refleja en una sensible elevacion del nivel del indica-

3 Véase, por giemplo, “ Consumer prices and the changeover from Deutsche Mark to euro” , Monthly Report, Deutsche Bundes-
bank, julio del 2002.
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Grafico C: Inflacion percibida, esperaday medida por el |APC general

(saldo neto; tasas de variacion interanuales; datos mensuales)
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Fuentes: Encuestas de opinién de la Comision Europea y Eurostat.

Nota: Los indicadores de inflacién percibida y de inflacion esperada de la Comision Europea se presentan en forma de estadis-
ticas de saldos y no pueden relacionarse directamente con la magnitud de la tasa de inflacion observada. Para | os periodos ante-
rioresal 2001, los datos del IAPC no incluyen a Grecia.

dor de inflacion percibida, de la Comision Europea, a partir del 1 de enero y alo largo de todo €l afio 2002
(véase grafico C). Esta evolucion, comin ala mayor parte de los paises de la zona del euro, mostré una mar-
cada divergencia con respecto a la inflacion observada medida por €l IAPC, que disminuy6 durante €l mismo
periodo, dando lugar a una brecha creciente entre lainflacion percibiday la observada.

Una explicacion de la brecha existente entre la evolucion de lainflacién percibiday la de la inflacion obser-
vada podria ser que los consumidores se fijan mas en el comportamiento de los precios de determinados bie-
nesy servicios que adquieren con mas frecuencia, mientras que dedican menos atencion a los precios de los
articulos de mayor valor, como |os bienes de consumo duradero, que adquieren con menor frecuencia. Existen
evidencias de que, en algunos casos, la transicion de |los precios en monedas nacionales a los precios en euros
estuvo, efectivamente, asociada a fuertes aumentos de precios, tema que estuvo en el centro de la atencion de
los medios de comunicacion y de los consumidores. L os precios de algunos de |os productos que se compran
diariamente, como |as hortalizas, subieron también de forma significativa a comienzos del 2002. Aunque estas
subidas fueron consecuencia, en gran medida, de factores distintos del cambio de moneda, como las malas con-
diciones meteoroldgicas, €l publico parece haberlas asociado también a la introduccion de la nueva moneda.
No obstante, mientras que las tasas de variacion interanual es de varias de estas partidas empezaron a descen-
der en el segundo trimestre del 2002, el indicador de inflacién percibida siguié subiendo.

Por lo tanto, la cuestion sigue siendo como explicar la persistencia de la brecha entre la inflacion percibiday
la observada. Una posible explicacion seria que los consumidores no estan familiarizados con los precios en
euros. Las reglas empiricas de célculo utilizadas para comparar 10s nuevos precios en euros con |os antiguos
precios en las monedas nacional es pueden ayudar a comprender |as percepciones subjetivas sobre lainflacion
en algunos paises. Ademas, existen evidencias de que la diversidad de precios para un mismo producto se ha
incrementado significativamente tras laintroduccion del euro. La existencia de tantos precios diferentes puede
haber generado cierta confusion entre los consumidores, que puede gque necesiten mas tiempo para acostum-

4 Véase, por gemplo,” The adaptation of pricesto the changeover to the euro” , Nationale Bank van Belgi&/Banque Nationale de
Belgique, www.nbb.be.
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brarse alas nuevas estructuras de preciost. En conjunto, aunque lapersistenciade un alto nivel deinflacion per-
cibida puede explicarse por varios factores, |la mayoriade ell os sugeriria que se trata solo de un fenémeno tran-
sitorio, lo que se veria confirmado por el acusado descenso de las expectativas de inflacién durante el 2002
(véase gréfico C).

En general, aunque |os consumidores hayan denunciado aumentos de precios excepciona mente elevados araiz
de laintroduccion del euro, parece haberse tratado de casos aislados, de importancia global muy limitada. A
este respecto, los consumidores desempefian una funcion fundamental, al no mostrarse dispuestos a adquirir
determinados bienes cuyo precio haya experimentado claramente una subida injustificada. Por otro lado, los
bienesy servicios afectados por el cambio de moneda sdlo representan una parte rel ativamente pequefia de la
cesta de bienes y servicios del IAPC. En consecuencia, posiblemente solo una parte bastante limitada de la
inflacion medida por el IAPC de lazona del euro podria atribuirse ala nueva moneda en el 2002. Estos efec-
tos sobre la inflacion medida por € IAPC seran esencialmente de caréacter transitorio y, a més largo plazo, la
mayor transparencia de precios en todala zona del euro, que se deriva de la introduccion de la nueva moneda,
deberiareforzar la competenciay contener |as presiones sobre |0s precios.

2,4% en el 2002, frente al incremento del al debilitamiento de la actividad econémica y
2,8% registrado en el 2001. Por lo que se al aumento del desempleo.

refiere al petrdleo, aunque los precios medios

en dolares se mantuvieron, en general, esta-

bles en el 2002, los precios en euros disminu- s
P Grafico 18

yeron un 5% en comparacion con el afio ante- o .,
Costes labor ales unitarios, remuneracion

rior. En consecuencia, la caida de los precios g ductividad del
industriales energéticos observada en el 2002 por ELS. alariadoy productivida
trabajo delazonadel euro

se debid, casi enteramente, a la apreciacion (tasas de variacion interanuales; datos trimestrales)
del euro frente al ddlar. La disminucién de las

tasas de variacién interanual de los precios de —  Costes|aborales unitarios

| . . di d . Remuneracion por asalariado

os bienes intermedios y de consumo contri- Productividad del trabajo

buydé también a la reduccion de la inflacion 0 e
medida por el indice general de precios ' ’
industriales. El descenso de la inflacion

medida por los precios de los bienes de con- 30 30

sumo reflejé el menor incremento de los pre-

cios de los bienes de consumo duradero y no \
duradero. La tasa media de variacién inter- 20 120
anual de los precios de los bienes de equipo

\ \

se mantuvo en el 1% en el afio 2002, practica-
mente sin cambios en relaciéon con el 2001. 1,0

Pese a la debilidad del mercado de trabajo 0,0 10,0
el crecimiento interanual de la

remuneracién por asalariado permanecié
estable en el afio 2002 -1,0 1-10

Desde 1999, las tasas de crecimiento de casi

T _2,0AAAlA“l“‘l“‘l“‘l“‘2,0
todos los costes laborales e indicadores sala- 1997 1998 1999 2000 2001 2002
riales de la zona del euro han venido mos-
trando una tendencia gradual al alza, que per-

Fuente: Eurostat.
Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos|os periodos
sisti6 en el 2001 y a principios del 2002, pese  anterioresal 2001); total de |a economia.
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En el afio 2002, con un aumento medio del
2,8% en los tres primeros trimestres del afio,
la tasa de crecimiento interanual de la remu-
neracién por asalariado fue ligeramente supe-
rior a la del 2001 (véase grafico 18). Ademas,
las tasas de crecimiento interanuales de los
costes laborales totales por hora y de las
ganancias medias mensuales fueron mas altas
en los tres primeros trimestres del 2002 que
en el conjunto del 2001. Sin embargo, los
datos nacionales disponibles no sefalan una
nueva aceleracién de los costes laborales
hacia finales del 2002, lo que viene confir-
mado por la evolucién de la tasa de creci-
miento interanual de los salarios negociados,
que disminuyé durante el segundo semestre
del 2002.

En comparacién con el afio anterior, la tasa de
variacion media interanual de la productivi-
dad del trabajo fue ligeramente mas elevada a
lo largo de los tres primeros trimestres de

Informe Anual del BCE » 2002

2002, aunque siguié siendo baja. Reflejando
las fases del ciclo econémico, el crecimiento
de la productividad del trabajo se recupero
en el segundo y tercer trimestres, después de
dos trimestres de crecimiento interanual
negativo. En consecuencia, la tasa de creci-
miento interanual de los costes laborales uni-
tarios para el total de la economia de la zona
del euro cayo del 3,5% en el primer trimestre,
al 2,4% en el segundo trimestre, y al 2% en el
tercer trimestre. La evolucién de los marge-
nes, aproximados mediante la diferencia entre
las tasas interanuales de crecimiento del
deflactor del PIB y de los costes laborales uni-
tarios, indica que la desaceleracién de la acti-
vidad tuvo un cierto impacto negativo sobre
los beneficios. Sin embargo, la mejora ciclica
del crecimiento de la productividad obser-
vado a lo largo del 2002 redujo el crecimiento
de los costes laborales unitarios y, conse-
cuentemente, aminord las presiones sobre
los margenes.
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4 Producto,demanda y mercado de trabajo

Moderacién de la actividad econémica en
el afio 2002

Pese a las sefiales favorables de principios de
afio, las débiles condiciones econdmicas se
mantuvieron en el afo 2002. La incipiente
recuperacién que se produjo a comienzos de
afio no logré cobrar fuerza, y las tasas inter-
trimestrales de crecimiento, en términos rea-
les, se mantuvieron a lo largo del afio en nive-
les inferiores a los compatibles con el
crecimiento potencial de la zona del euro. En
el ultimo trimestre del afio, aparecieron nue-
vos sintomas de debilidad, ya que el creci-
miento intertrimestral del PIB real descendié.
En lineas generales, el crecimiento medio
interanual del PIB real disminuyé hasta el
0,8% en el ano 2002, desde el |,5% observado
en el 2001, como consecuencia del negativo
efecto arrastre que se registré a partir del

segundo semestre del afno 2001 y de las
moderadas tasas de crecimiento intertrimes-
trales en el afio 2002 (véase cuadro 7).

En un contexto de continuidad del lento cre-
cimiento iniciado a finales del 2000, que con-
tribuyd a una sustancial contraccién de la for-
macién de capital, la capacidad productiva
disponible continué siendo limitada en el
2002. La tasa de utilizacion de la capacidad
productiva en el sector manufacturero
durante el citado afio se aproximo, en pro-
medio, a su media a largo plazo, mientras que
la tasa de paro aumenté sélo ligeramente,
manteniéndose por debajo del nivel regis-
trado en el afio 2000.

El moderado crecimiento econémico obser-
vado en el afno 2002 obedecié a la acumula-
cién de perturbaciones adversas, que favore-

Composicion del crecimiento del PIB real en lazona del euro
(tasas de variacion, salvo indicacién en contrario; cifras desestacionalizadas)

Tasas interanuales )

Tasas intertrimestrales 2

2000 2001 2002 | 2001

2002 2002 2002 2002 (2001 2002 2002 2002 2002
|

I\ I 11 I\ 1\ | 1 11 I\
Producto interior bruto real 35 14 08 05 03 06 09 13 -02 04 03 04 02
del cual:
Demandainterna 29 09 02 00 02 -01 04 08 00 00 02 02 04
Consumo privado 25 18 06 16 05 04 06 10 00 -02 04 04 04
Consumo publico 20 21 25 16 20 26 27 26 06 07 09 03 05

Formacion brutade capital fijo 4,9 -06 -25 -25
Variacion de existencias 34 00 -04 -01 -07

Demanda exterior neta 3 06 05 06 05
Exportaciones 126 28 12 -28
Importaciones % 113 15 -03 -41

Valor anadido bruto real

del cual:

Industria, excl. construccion 40 11 02 -15
Construccién 24 -06 -15 -06
Servicios de mercado © 48 26 13 17

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

25 -32 -26 -18 -09 -02 -13 -02 -01
-03 -02 00 01 00 00 01 00 O1

05 08 05 05 -02 04 01 02 -02
24 06 27 41 -12 02 17 21 00
-39 -15 15 30 -08 -10 15 18 06

-18 01 O7 17 -13 09 06 05 -04
-06 -16 -18 -20 00 -07 -10 -01 -02
13 12 12 15 0o01 03 05 03 04

1) Tasade variacion respecto al mismo periodo del afio anterior.

2) Tasadevariacion respecto al trimestre anterior.

3) Contribucién al crecimiento del PIB real; en puntos porcentuales.

4)  Incluidas adquisiciones menos cesiones de objetos valiosos.

5) Las exportaciones e importaciones corresponden al comercio de bienesy de servicios e incluyen las realizadas entre los paises
de la zona del euro. El comercio entre estos paises no se elimina completamente en |as cifras de exportaciones e importaciones
delacontabilidad nacional. En consecuencia, estos datos no son directamente comparables con las cifras dela balanza de pagos.

6) Incluye comercio, transporte, comunicaciones, servicios financierosy empresariales.
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cieron el aumento de la incertidumbre y el
empeoramiento de las perspectivas de una
rapida recuperacién. Las tensiones de carac-
ter geopolitico que repercutieron negativa-
mente en el precio del petréleo y en la con-
fianza, la pronunciada caida del precio de las
acciones y la persistencia de los desequili-
brios de caracter internacional coadyuvaron
a moderar la intensidad de la actividad eco-
némica a lo largo del afio.

En un entorno de debilidad econdmica,
resulta importante poner en practica las
reformas estructuras previstas, pues aumen-
tarian la confianza en el futuro crecimiento
econémico y del empleo. En ese sentido, el
recuadro 5 presenta los avances realizados en
el calendario de reformas de la UE.

La menor contribucién de la demanda
interna explica la nueva desaceleracién del
crecimiento interanual del PIB real en el
afio 2002

Si se compara con el afio 2001, el menor cre-
cimiento medio interanual del PIB real en el
2002 queda explicado por la contribuciéon
mas moderada de la demanda interna a la
actividad econdémica. La debilidad de Ia
demanda interna se debié a una reduccion
sustancial de los gastos de capital, compen-
sada sélo en parte por el crecimiento conte-
nido del consumo privado.

La formacion bruta del capital fijo se redujo,
en promedio, un 2,5% en el ano 2002, contra-
yéndose por segundo afio consecutivo (véase
cuadro 7). El descenso de la inversion podria
relacionarse con varios factores. En primer
lugar, las perspectivas de que se produjera
una intensa recuperacién disminuyeron a lo
largo del afio, dando lugar a que las empresas
ajustaran a la baja sus planes de inversion. En
segundo lugar, la rentabilidad del sector
empresarial se vio afectada negativamente
por la desaceleraciéon econémica. La fijacion
de precios centrada en mantener la cuota de
mercado de las exportaciones, mientras que
el euro se apreciaba, podria también haber
ejercido presiones a la baja sobre los benefi-
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cios empresariales. En tercer lugar, el marcado
descenso de las cotizaciones bursatiles en el
afio 2002 incremento los costes de ampliar el
capital, lo que, a su vez, pudo haber afectado
negativamente al gasto en inversion. En
cuarto lugar, los mayores diferenciales de los
valores de renta fija privada y de los tipos de
interés aplicados por las entidades de crédito
a su clientela podrian haber implicado, asi-
mismo, unas condiciones financieras mas res-
trictivas, a pesar de los menores tipos de
interés (véase recuadro 3). Por ultimo, el
menor crecimiento de la renta real de los
hogares y el clima de mayor incertidumbre
también incidié negativamente en la inversion
residencial, estimandose que esta Ultima se
redujo en torno a un 2% en el 2002.

En el afo 2002, el consumo privado se vio
afectado negativamente por las débiles condi-
ciones econdmicas, un incremento de la infla-
cion percibida y un elevado grado de incerti-
dumbre, lo que se tradujo en un descenso del
crecimiento de la renta real disponible y en
una tasa de ahorro mas elevada. En general, el
consumo privado crecié un 0,8% en prome-

Contribuciones al crecimiento trimestral

del PIB real dela zona del euro
(contribuciones trimestrales, en puntos porcentuales, desesta-
cionalizadas)

I Demandainterna
Demanda exterior neta
PIB real 1

15 115

10+ 11,0

ol 1 .. o5
2000 2001 2002

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
1) Tasadevariacion respecto al trimestre anterior.
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I ndicadores de confianza de la zona del

euro
(saldos netos)
—— Confianza de los consumidores (escalaizquierda)
Confianzaindustrial (escalaizquierda)
Confianza de |os servicios (escala derecha)
20 1 15
1 10
15¢
v‘vr\ =
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5 / 1-5
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Fuente: Encuestas de opinién de la Comision Europea.

Nota: Todos los datos estén desestacionalizados y se calculan
como desviaciones de la media desde enero de 1985 para la con-
fianza industrial y de los consumidores, y desde abril de 1985,
para la confianza de los servicios.

dio anual (véase cuadro 7). Mas concreta-
mente, se estima que la renta real disponible
crecid significativamente menos en el 2002
que en el 2001, sobre todo a causa del des-
censo que registré el crecimiento del empleo.
El impacto de este descenso sobre la renta se
vio compensado parcialmente por un ligero
aumento del crecimiento real de los salarios
en el 2002, imputable esencialmente a una
inflacién algo mas baja. Se estima que la con-
tribucion de las transferencias publicas netas,
los impuestos y las cotizaciones sociales, al
crecimiento de la renta de los hogares apenas
se ha modificado entre los afios 2001 y 2002.

Respecto a la tasa de ahorro de los hogares,
se estima que en el afio 2002 aumento. Al ini-
cio del 2002, el incremento de la tasa de aho-
rro estuvo asociado a los acontecimientos del
Il de septiembre de 200l y, en menor
medida, a la introduccién del euro, que incre-
mentd la inflacion percibida por los consumi-
dores (véase recuadro 4) y redujo el deseo de
los hogares de efectuar grandes compras.
Posteriormente en el 2002, la pronunciada

caida del precio de las acciones ejercié nue-
vas presiones al alza sobre la tasa de ahorro,
al reducir la riqueza y afectar negativamente
al clima de confianza de los hogares (véase
grafico 20). Sin embargo, el impacto de los
menores precios de las acciones en el patri-
monio neto de los hogares podria haber sido
compensado, en parte, por incrementos en
los precios de la propiedad residencial en
algunas partes de la zona del euro. Por otra
parte, cabe la posibilidad de que las impor-
tantes tensiones de caracter geopolitico y el
gradual deterioro de las condiciones del mer-
cado de trabajo hayan inducido a los hogares
a incrementar sus ahorros como medida de
precaucion.

La variacién de existencias no contribuyé
al crecimiento del PIB real en el afio 2002,
mientras que la demanda exterior neta
contribuyé positivamente

Tras una aportacién fuertemente negativa de
la variacion de existencias en el afio 2001, en
el 2002 ésta no contribuyo, en promedio, al
crecimiento del PIB real. La mejora de las
expectativas empresariales de principios de
afo puso fin a un prolongado periodo de
reduccién de las existencias. En el segundo
semestre del afo, el decepcionante ritmo de
la actividad econdémica tuvo como conse-
cuencia que las empresas ajustaran a la baja el
nivel de existencias deseado, impidiendo asi
que la variaciéon de existencias realizase una
contribucién significativa al crecimiento del
PIB real.

En el afio 2002, el crecimiento medio anual
tanto de las exportaciones como de las
importaciones de bienes y servicios (incluido
el comercio entre los paises de la zona del
euro) se redujo de nuevo, hasta el -0,3% vy el
1,2%, respectivamente, lo que se debid, en
parte, a la marcada contraccién del comercio
en términos reales en el segundo semestre de
2001, que provocd un importante y adverso
efecto arrastre en el afio 2002. Con todo, se
observo un repunte en el volumen de comer-
cio alrededor de mediados de afio. Las expor-
taciones cobraron impulso, respaldadas por
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Exportaciones de bienesy produccion

industrial dela zona del euro
(en términos reales, tasas de variacion interanual es)

——  Exportaciones entre paises de la zona
Exportaciones a paises no pertenecientes

alazona
Produccién industrial excl. construccion
18 ¢ 18
16 + 16
14 + 14
12 + 12
10 + 10
8+ 8
6r 6
41 4
2| 2
of / 0
21 -2
41 -4
-6 -6
YT TN TN T NS ST T N S T S NS ST S AN N

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Los datos se calculan a partir de medias méviles de tres
meses centradas.

un aumento de la demanda mundial. Las
importaciones también se fortalecieron en

Cuadro 8

torno a los meses centrales del 2002. En el
ultimo trimestre del afo pasado, el creci-
miento tanto de las importaciones como de
las exportaciones se debilitd, mientras que la
contribucién de la demanda exterior neta se
torné negativa. En promedio, en el 2002, la
contribucién a la actividad econémica de la
demanda exterior neta fue significativa,
debido a la contraccién de las importaciones
reales.

El sector servicios continué siendo el motor
de la actividad econémica en el afio 2002

Si se consideran los datos de contabilidad
nacional, el valor afiadido de la industria
excluida la construccién se incrementé lige-
ramente (un 0,2%) en el aio 2002. El débil
crecimiento registrado en ese afo se debe,
sobre todo, al negativo efecto arrastre del
2001, mientras que la actividad industrial se
recuperé en el primer semestre del afio
(véase cuadro 7). Segln los datos de produc-
cion industrial, la recuperacién registrada a
principios de afio tuvo su origen en la pro-
duccién de bienes intermedios (véase cuadro
8), junto con el cambio de signo experimen-
tado en el ciclo de existencias y en la

Produccion industrial en la zona del euro
(tasas de variacion)

Tasas interanuales V)

Tasas intertrimestrales 2

2000 2001 2002|2001 2002 2002 2002 2002 (2001 2002 2002 2002 2002

| I} 11 v \Y | I 11 I\

\Y)
Total industria,
excl. construccién 55 04 -0,7 -36
por pr incipales destinos
econémicos:
Total industria,
excl. construccién y energia 60 02 -09 -47
Bienes intermedios 59 -08 03 -60
Bienes de equipo 94 13 -26 -49
Bienes de consumo 22 04 -10 -26
Duraderos 65 -25 -49 -74
No duraderos 14 10 -02 -15
Energia 19 12 07 35
Industria manufacturera 59 02 -10 -46

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

1) Tasade variacion respecto al mismo periodo del afio anterior calculadas con datos ajustados por las variaciones del nimero de

dias laborables.

-27 06 -05 09 -18 06 06 -01 -01

32 -09 -08 12 -23 09 05 00 -02
21 03 07 23 -26 23 07 02 -09
-67 -27 -19 10 -25 -06 08 02 03
-12 09 -19 -01 -20 03 02 -05 -01
-67 -58 -39 -30 -37 -05 -09 06 -24
-1 01 -15 05 -17 05 04 -06 03

12 21 0O7 -10 19 -16 11 -05 0.2
-34 -10 07 12 -23 08 06 00 -02

2) Tasadevariacion respecto al trimestre anterior calculadas con datos desestacionalizadosy ajustados por el nimero de diaslabo-

rables.
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demanda exterior (véase grafico 21). En el
segundo semestre de 2002, |a actividad indus-
trial perdié algo de dinamismo, como conse-
cuencia del deterioro de la evolucién econé-
mica actual y de las perspectivas futuras,
aunque las tasas de crecimiento interanuales
siguieron incrementandose a causa de los
favorables efectos de base procedentes de la
limitada actividad en el segundo semestre del
2001. El valor afiadido real de la construccién
se contrajo un 1,5% en el 2002. La debilidad
de la actividad en la construccion se debe, en
gran medida, a la persistencia de aconteci-
mientos adversos en Alemania. El deterioro
del clima econémico general de la zona del
euro y la elevada incertidumbre también fue-
ron factores importantes.

Por el contrario, el valor afiadido del sector
servicios continud creciendo en el 2002, aun-
que a un ritmo menor que en el 2001. La acti-
vidad en los servicios de mercado aumentd
un 1,3% (véase cuadro 7), de modo que con-
tinud siendo el motor del crecimiento en el
2002. Las tasas de crecimiento intertrimes-
trales del valor afiadido se mantuvieron prac-
ticamente estables a lo largo del afio.

El grado de dispersion de las tasas de
crecimiento del PIB real entre los paises de
la zona del euro se redujo en el aiio 2002

El grado de dispersion de las tasas de creci-
miento del PIB real en los paises de la zona
del euro se redujo en el afio 2002. La diferen-
cia entre los dos paises que registraron la tasa
de crecimiento mas alta y la tasa de creci-
miento mas baja cay6 hasta los 4, puntos
porcentuales, desde los 5 puntos porcentua-
les del afo 2001. El crecimiento interanual
medio del PIB real descendié en todos los
paises de la zona del euro, salvo en Finlandia.
La debilidad observada en el 2002 se tradujo
en una reduccién de las tasas medias de cre-
cimiento interanuales en varios paises. De
hecho, en un grupo de paises apenas se apre-
cié un aumento del PIB real en el 2002.

Nueva desaceleraciéon del crecimiento del
empleo en el afio 2002

El efecto de la desaceleracién econémica se
transmitié gradualmente a los mercados de
trabajo en el afio 2002, y las tasas de creci-
miento intertrimestrales del empleo total se

Evolucion del mercado detrabajo en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales y porcentajes)

Tasas interanuales

Tasas intertrimestrales

1999 2000 2001 2002 | 2001

2002 2002 2002 2002 (2001 2002 2002 2002 2002

\Y% | 1 11 \Y% I\ | 1 11 \Y
Poblacion activa 09 10 09 . 07 08 08 07 . 03 02 02 01
Empleo 18 21 14 . 09 07 05 03 . 02 01 00 -01
Agriculturad 24 -16 -08 . <16 -23 -19 -19 . 05 -04 -02 -09
Industria? 03 09 03 . 04 -10 -10 -12 . 02 -04 -02 -04
—excl. construccion  -02 06 0,3 . 05 -11 -11 -12 . 02 -04 -02 -04
— construccion 20 1,7 03 . -02 -06 -0,7 -13 . 02 -03 -01 -07
Serviciosd 27 29 20 . 16 16 13 10 . 04 03 01 02
Tasas de desempleo 4
Total 94 85 80 83 80 81 82 83 85 - - - - -

Menoresde 25 afios 185 166 156 16,1 157
De25afiosomayores 82 74 70 73 70

158 16,1 162 16,3 - - - - -
71 72 73 74 - - - o -

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

1) También incluye pesca, cazay silvicultura.

2) Incluye industria manufacturera, construccion, industrias extractivas y produccion y distribucion de energia eléctrica, gasy

agua.
3) Excluye organismos extraterritoriales.

4) Porcentaje de la poblacién activa, de conformidad con las recomendaciones de la OIT.
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tornaron negativas en el segundo semestre
del afio. En funcién de los datos nacionales
disponibles, se estima que el crecimiento del
empleo total se situdé en torno al 0,4% en el
2002, frente al 1,4% del afio anterior. Si se
compara con lo ocurrido en episodios ante-
riores de ralentizaciéon econdmica en Ia
década de los noventa, el crecimiento del
empleo en la zona del euro continué siendo
relativamente resistente durante gran parte
del afio 2002, lo que podria explicarse, en
parte, por el hecho de que, a comienzos de
2002, numerosas empresas esperaban que la
pérdida de dinamismo de la economia no
fuera muy duradera. Sin embargo, en la
medida que la actividad mantuvo su debilidad,
la situacion del mercado de trabajo se dete-
riord en la segunda parte del afio (véase cua-
dro 9).

Por lo que se refiere a la evolucién sectorial,
el crecimiento del empleo fue negativo en los
sectores industriales (es decir, tanto en la
construccién como en la industria, excluida la
construccién), mientras que la creacion neta
de empleo continué. Con todo, el empleo en
este sector experimento una acusada desace-
leracién en comparacién con el afio 2001. En
concreto, en los servicios financieros vy
empresariales, el motor de la creacién neta
de empleo en los servicios en los ultimos
afos, el empleo en el 2002 crecié menos de la
mitad que en el afio 2001. En otros servicios
de mercado (comercio, transporte y comuni-
caciones) también se registro una disminu-
cion apreciable, aunque menos pronunciada.

Aumento paulatino del desempleo en el
afio 2002

En consonancia con la desaceleracion del cre-
cimiento del empleo, la tasa de paro normali-
zada de la zona del euro aumentdé paulatina-
mente durante el afio 2002, hasta situarse en
ese afio en una media del 8,3% para el afio en
su conjunto, es decir 0,3 puntos porcentuales
mas que en 2001 (véase grifico 22). Tras
cuatro afios consecutivos de descenso, el
nimero de parados de la zona del euro
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alcanzé una media de | |,4 millones de perso-
nas en el 2002.

El creciente desempleo parece haber afec-
tado a todos los grupos de edad y a ambos
sexos. La tasa de paro juvenil se elevé al
16,1% en el 2002, es decir, 0,5 puntos porcen-
tuales mas que en el 2001, mientras que la
tasa de paro de los mayores de 25 afios pasé
del 7% en 2001 al 7,3% en el 2002. La dife-
rencia entre los dos colectivos se mantuvo,
pues, practicamente sin cambios en el 2002, si
se compara con el ano 2001. Ademas, mien-
tras que el desempleo afect6 tanto a hombres
como a mujeres, la diferencia entre la tasa
media de paro masculino (7,2% en el 2002) y
la tasa de paro femenina (9,8% en el 2002)
continud estrechandose gradualmente a lo
largo del afo. Esto da a entender que los gru-
pos tradicionalmente mas perjudicados por el
deterioro de los mercados de trabajo (esto
es, los jovenes y las mujeres) no parece que
se hayan visto afectados en mayor medida por

Desempleo en la zona del euro
(datos mensuales; desestacionalizados)

B Variacion interanual en millones
(escalaizquierda)

—— Porcentaje de la poblacion activa
(escala derecha)

1 11,5

111,0

110,5

110,0

195

9,0

185

180

1004 1996 1098 2000 2002 "
Fuente: Eurostat.

Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidoslos periodos
anteriores al 2001)

1) Lastasasde variacion no estan desestacionalizadas.
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esta ralentizacién econodmica, sobre todo si
se compara con episodios de desaceleracion
acaecidos en la década de los noventa. El
aumento del paro fue comun a todos los pai-
ses de la zona del euro y el grado de disper-
sion entre ellos se mantuvo, en lineas genera-
les, estable.

Por dltimo, se estima que el crecimiento de la
poblacién activa (es decir, la suma de todos
los ocupados y los desempleados) se ha
moderado ligeramente en el 2002, lo que es
atribuible a la persistencia del débil creci-
miento de la actividad y al aumento del paro,
que han tendido a disuadir la incorporacién al

En definitiva, aunque el crecimiento del
empleo en la zona del euro se mostré relati-
vamente resistente en el segundo semestre
del 2000, se produjo un deterioro gradual en
los mercados de trabajo, que reflejaba, en
gran medida, el efecto retardado de la debili-
dad de la actividad econémica. Esta circuns-
tancia pone de manifiesto la necesidad de rea-
lizar esfuerzos continuos a la hora de poner
en practica las reformas laborales y de orien-
tar la evolucién de los salarios hacia el res-
paldo del crecimiento del empleo, a fin de
lograr un mejor comportamiento de los mer-
cados de trabajo y de atenuar el efecto de la
desaceleracion ciclica (véase recuadro 5).

mercado de trabajo.

Avance limitado de lasreformas estructurales en los mercados de productosy de
trabajo dela zona del euro

Lasreformas estructurales de los mercados de productosy detrabajo favorecen el potencial de crecimiento eco-
noémico y facilitan el ajuste al cambio econémico. En marzo del 2000, el Consejo Europeo de Lisboa recono-
¢i6 laimportancia de modernizar el marco regulador e introdujo un ambicioso calendario de reformas encami-
nadas a convertir ala Unién Europea en la economia basada en el conocimiento més competitivay dindmica
del mundo en 2010. Desde entonces, |a situacion econdmica se ha debilitado considerablemente, por 1o que es
muy importante actuar con decision parallevar alaprécticael calendario de Lisboa con el fin de estimular la
confianza econémicay mejorar las condiciones para la actividad econémicay €l crecimiento del empleo. En
este contexto, el presente recuadro examina brevemente |os avances realizados en la aplicacion del calendario
dereformasdelaUE en los Ultimos afios y, en particular, en el 2002. Esta eval uacion se encuentra basicamente
en consonancia con laopinion de la Comision Europea, expresada en su informe sobre |a puesta en préactica de
las Orientaciones general es de politica econdmica parael 2002.

El funcionamiento de los mercados de productos se sigue muy de cercay se evalla como parte del proceso de
Cardiff, mientras que la reforma de los mercados de trabajo se examina en el contexto del proceso de Luxem-
burgo. Ambos procesos se basan en el examen de las reformas efectuados por |os distintos paisesy proporcio-
nan informacion paralas Orientaciones general es de politica econémica, que definen |as prioridades generales
paralos distintos @mbitos de |a politica econémica. Las recomendaciones para cada uno de |los Estados miem-
bros de la UE se basan en estas prioridades (véase capitulo V)1,

En el campo del mercado de trabajo, las orientaciones para el 2002 subrayan la necesidad de: (i) adaptar los
sistemas impositivos y de proteccion social para que trabajar sea mas rentable, y animar a las personas a bus-
car empleo; (ii) mejorar laeficienciay la eficacia de las politicas laborales activas; (iii) reducir los obstaculos
alamovilidad geogréfica dentro de los Estados miembros, asi como entre ellos; iv) facilitar la movilidad fun-
cional; (v) promover unaorganizacion del trabajo masflexibley revisar lanormativarelativaalos contratos de
trabajo, y (v) eliminar las barreras ala participacion de las mujeres en la poblacién activa.

Varios paises han iniciado —o han continuado—laaplicacion de medidas paraincentivar laincorporacion a mer-
cado de trabajo o parareducir |as cotizaciones sociales de |os empresarios. Ademas, continuaron los esfuerzos

1 Recomendacion del Consgjo, de 21 de junio de 2002, sobre las orientaciones generales de politica econémica de |los Estados
Miembros y de la Comunidad.
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encaminados a mejorar el proceso de busgueda de empleo mediante el aumento de la eficiencia de los servi-
cios proporcionados por |as agencias de empleo y exigencias més estrictas parala blsqueda de empleo. Varios
paises han proseguido sus esfuerzos para fomentar la flexibilidad de la organizacion del trabajo. No obstante,
hay numerosas reformas que apenas se han abordado. En este sentido, por ejemplo, no se han potenciado sufi-
cientemente | as reformas completas de | os sistemas de pensionesy de jubilacion, destinadas aaumentar la par-
ticipacion de los trabajadores de mas edad en la poblacion activa; y las reformas de la normativa relativa a la
proteccion del empleo que mejoran la movilidad laboral han recibido escasa atencion. En definitiva, €l ritmo
de las reformas de |os mercados de trabajo en el 2002 parece haber disminuido en la mayoria de los paises de
lazona del euro, si se compara con afios anteriores.

El calendario de reformas estructurales para los mercados de productos incluye un amplio conjunto de areas,
y las Orientaciones generales de politica econdmica hacen hincapié en las siguientes: (i) €l pleno estableci-
miento del mercado interno; (ii) el fortalecimiento de la competencia, y (iii) la aceleracion de las reformas de
las industrias de red. Siguen existiendo algunas barreras importantes al funcionamiento del mercado interno,
especiamente en los mercados de servicios. Muchas de ellas parecen deberse a normativas nacionales, por
ejemplo, los procedimientos administrativos para €l establecimiento de las filiales en otros paises de la zona
del euro o el uso de poderes discrecionales por parte de |as autoridades locales. Tras una década de continua
mejora, el descenso en el porcentaje de leyes relativas al mercado interno de la UE que los Estados miembros
siguen sin trasponer a sus legislaciones nacionales se detuvo en el afio 2002. Este “ déficit de transposicion” en
los paises de la zona del euro se elevd del 2,2% en octubre de 2001 al 2,4% en octubre del 2002.

En cuanto a fortalecimiento de la competencia, algunos paises de la zona del euro tomaron medidas para
potenciar las atribuciones de sus autoridades en materia de competencia y regulacion. Otro instrumento que
podria utilizarse para atenuar | as distorsiones que sufre la competencia es lareduccion de las ayudas estatales,
gue, si bien eslatendencia general, sigue desempefiando un papel significativo en determinados sectores, tales
como €l transporte ferroviario y aéreo. Continuaron las reformas delanormativarelativaalasindustrias de red,
aungue en distinto grado, segun los paisesy lasindustrias. El efecto de las reformas en estos sectores anterior-
mente protegidos se ha puesto de manifiesto en las reducciones de precios registradas en algunos de €llos,
como, por gemplo, en €l de las telecomunicaciones. Esta evolucion continud, en el 2002, aunque a un ritmo
menor.

En resumen, en €l 2002 se observaron ciertos avances en la reduccion de las rigideces estructural es existentes
en los mercados de productos y de trabajo. Sin embargo, €l enfoque adoptado en muchos paises parece haber
consistido en la adopcion de medidas parciales, mas que en laintensificacion de los esfuerzos encaminados a
una reforma integral. Dado que la obtencion de todos las beneficios derivados de las reformas estructurales
Ileva su tiempo, €l enfoque lento y parcial de la mayoria de los Estados miembros a las reformas estructurales
dificultard cada vez més la consecucion de | os objetivos estratégicos establecidos en la agenda de Lisboa. Por
otra parte, la falta de determinacion para llevar a cabo una reforma integral podria ser también motivo del
escaso nivel de confianza que se tiene en una rapida recuperacion econémica, |o que hace que aln sea mas
importante realizar mayores esfuerzos en el campo de las reformas estructurales.
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5 Evolucion de las finanzas publicas

Deterioro de los saldos presupuestarios en
el afio 2002, bsicamente a consecuencia
de la desaceleraciéon econémica

Por segundo afo consecutivo, los saldos pre-
supuestarios de la zona del euro sufrieron un
deterioro en el afo 2002. Los datos mas
recientes disponibles de Eurostat muestran
un déficit medio del 2,2% del PIB en el afo
2002, en comparacion con un déficit del 1,6%
en el 2001 (véase cuadro 10). Este acusado
deterioro de las finanzas publicas, que ha
devuelto el déficit a los niveles de 1998,
puede atribuirse, fundamentalmente, a la
debilidad de la actividad econémica, |a cual ha
afectado a los resultados presupuestarios a
través de los estabilizadores automaticos, asi
como a la evolucién negativa de los ingresos
publicos en una serie de paises. Asimismo, las
notables revisiones estadisticas que han
experimentado las cifras de déficit corres-
pondientes al afio 2001, los deslizamientos
del gasto y los cambios impositivos tuvieron
un efecto negativo sobre los saldos presu-
puestarios del 2002 en algunos paises. Casi
ningin pais logré cumplir los objetivos de
saldo presupuestario contenidos en los pro-
gramas de estabilidad presentados a finales
del afio 2001. La desviacién media con res-
pecto a esos objetivos fue sustancial, llegando
a alcanzar un 1,3% del PIB.

La evolucién de las finanzas publicas fue espe-
cialmente negativa en aquellos paises con ele-
vados desequilibrios presupuestarios ya en el
afno 2001. Alemania registré en el 2002 un
déficit bastante superior al valor de referen-
cia del 3% del PIB. Si se excluyen los ingresos
procedentes de las UMTS, Francia registré
una ratio de déficit del 3.2%, mientras que las
ratios de Italia y Portugal no se situaron muy
por debajo. En noviembre del 2002, el Consejo
ECOFIN confirmé la existencia de un déficit
excesivo en el afio 2001 en Portugal y, en
enero de 2003, hizo lo propio respecto al
déficit de Alemania del 2002. En ambos casos,
exigié la aplicacién de medidas encaminadas a
poner fin a esa situacion y, ademas, en enero
del 2003, el Consejo aprobd la recomenda-

cién de formular una advertencia anticipada a
Francia. En total, nueve paises miembros
registraron déficit durante el aio 2002, frente
a los seis del afo precedente. Sélo Bélgica,
Luxemburgo y Finlandia lograron saldos pre-
supuestarios equilibrados o con superavit.

La ratio de gasto publico en relacién con el
PIB de la zona del euro frend su caida en el
2002, por vez primera desde 1993. Esta ratio
aumenté en casi 0,5 puntos porcentuales,
reflejando, entre otros factores, unos gastos
mas elevados en prestaciones por desempleo,
como consecuencia de la debilidad de la
situacion econdmica. Si bien en algunas parti-
das concretas, como la sanidad, se ha regis-
trado un gasto superior a lo presupuestado,
no se han observado desviaciones generaliza-
das con respecto a los objetivos de gasto
establecidos. El gasto por intereses en por-
centaje del PIB solo experimentd una leve
caida en el aflo 2002. El lento crecimiento de
los ingresos impositivos cabe atribuirlo, prin-
cipalmente, a la debilidad de la actividad eco-
némica, ya que no se introdujeron reformas
tributarias de gran calado. Otros factores que
contribuyeron a reducir el crecimiento de la
recaudacién impositiva fueron los sustancia-
les recortes impositivos introducidos en afos
anteriores y los efectos negativos relaciona-
dos con la evolucion de los beneficios de las
empresas y de los precios de los activos.

La ratio de deuda de la zona del euro se
redujo en | punto porcentual en el afo 2002,
hasta situarse en un 69,1% del PIB. Los ajus-
tes entre déficit y deuda, que no se reflejan
en las cifras de déficit pero que tienen un
efecto sobre la deuda publica bruta, disminu-
yeron el endeudamiento publico y 0,2 puntos
porcentuales del PIB. En Grecia y en Finlandia,
este factor contribuyé a reducir el ritmo de
descenso de la ratio de deuda. En Bélgica,
Grecia e Italia, la ratio de deuda publica bruta
permanecié por encima del 100%. Las ratios
de deuda se incrementaron en tres de los
cuatro paises con déficit elevados. En Italia, la
reduccion de la ratio de deuda ha sido,
basicamente, el resultado de una operacién
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Cuadro 10

Déficit, deuda y operaciones de lasAdministraciones Publicas en la zona del euro

(en porcentaje del PIB)

Super avit (+) o déficit (-) delasAdministraciones Publicas

| 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Zonadel euro -1,3 -1,0 -1,6 -2,2
Bélgica -0,5 0,1 0,3 0,0
Alemania -15 -14 -2,8 -3,6
Grecia -1,8 -1,9 -1,9 -1,2
Espafia -1,2 -0,9 -0,1 -0,1
Francia -1,8 -14 -1,6 -32
Irlanda 2,3 4,3 11 -0,3
Italia -1,7 -1,8 -2,6 -2,3
Luxemburgo BI5 6,1 6,4 2,6
Paises Bajos 0,7 15 0,1 -11
Austria -2,3 -19 0,3 -0,6
Portugal -2,8 -3,2 -4.2 -2,7
Finlandia 2,0 6,9 51 4,7

Deuda bruta de las Administraciones Publicas

| 1999 | 2000 2001 2002
Zonadel euro 72,7 70,2 69,2 69,1
Bélgica 1149 109,6 108,5 105,4
Alemania 61,2 60,2 59,5 60,8
Grecia 105,1 106,2 107,0 104,9
Espana 63,1 60,5 56,9 54,0
Francia 58,5 57,2 56,8 59,1
Irlanda 49,3 38 36,8 34,0
Italia 114,9 110,6 109,5 106,7
Luxemburgo 6,0 5,6 5,6 57
Paises Bajos 63,1 55,8 52,8 52,6
Austria 67,5 66,8 67,3 67,9
Portugal 54,3 5813 55,6 58,0
Finlandia 47,0 445 438 27

Fuentes: Previsiones econdmicas de otofio del 2002 de la Comisién Europeay célculos del BCE.

Nota: Los datos se basan en el SEC 95 einduyen la informacion disponible hasta el 17 de marzo de 2003. Los saldos presupuestarios

excluyen los ingresos procedentes de la venta de licencias UMTS.

financiera que tuvo un importante efecto de
caracter puntual.

La orientacion de la politica fiscal de la zona
del euro, medida por la variacién del supera-
vit primario ajustado de ciclo, conforme a los
datos de la Comision Europea, fue algo mas
expansiva en el afilo 2002, al igual que habia
sucedido en el 2001. Esta relajacion ha sido
evidente en la mayor parte de los paises. En
términos generales, se ha debido a una caida
de los ingresos, aunque el intenso creci-
miento del gasto ha desempefiado también un
papel importante en algunos paises. Sélo en
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Espafia, Holanda y Portugal, la orientacion de
la politica fiscal pas6 a ser mas restrictiva.

Las situaciones presupuestarias saneadas
deben seguir siendo la prioridad principal

Segln los programas de estabilidad presenta-
dos a finales del 2002 y a comienzos del 2003,
el déficit de la zona del euro se reducira en
0,4 puntos porcentuales durante el afio 2003,
hasta situarse en un |,8% del PIB. A finales de
febrero del 2003, Austria era el Unico pais
que no habia presentado un programa de
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estabilidad actualizado. Los efectos positivos
de la contencion del gasto y de la continua
caida de los pagos por intereses compensaran
con creces los efectos negativos de las
modestas tasas de crecimiento econémico y
de ciertos recortes impositivos que se han
programado. En algunos paises, la mejora de la
situacién presupuestaria prevista obedece
también a las perspectivas de una intensa
recuperacién econémica durante el 2003. Se
ha previsto una reduccién de los déficit pre-
supuestarios en Alemania, Francia y Portugal,
pero situandose préoximos al 3% del PIB
durante el presente afo. En el caso de Bélgica
y Espafia, se prevén unos saldos presupuesta-
rios equilibrados, mientras que en Finlandia
se espera el mantenimiento del superavit. En
otros Estados miembros, se estiman déficit
entre reducidos y moderados para el afo
2003. Se prevé que el déficit presupuestario
medio de la zona del euro se reduzca en el
2004, hasta situarse en un |,1% del PIB, favo-
recido por la continuidad de la recuperacién
econémica y el saneamiento presupuestario
en los paises con déficit elevados.

Las previsiones acerca del saldo primario
ajustado de ciclo de la zona del euro, basadas
en los célculos contenidos en los programas
de estabilidad, apuntan hacia una mejora en
torno al 0,5% del PIB en el afio 2003 y a otra
de un porcentaje similar en el 2004. Se espera
que, en promedio, la ratio de gasto publico de
la zona del euro retome su trayectoria des-
cendente, al tiempo que se estima que los
recortes impositivos anunciados para el 2003
seran moderados. Los riesgos para estas pro-
yecciones fiscales proceden de un entorno
macroeconémico menos favorable, de posi-
bles desviaciones del gasto y de nuevos
recortes impositivos.

El 7 de octubre de 2002, el Eurogrupo acordé
una estrategia fiscal para los paises que pre-
sentan desequilibrios presupuestarios. En esa
reunion, se concluyé que dichos paises ten-
drian que llevar a cabo un saneamiento anual
continuado del saldo estructural (es decir, el
saldo presupuestario ajustado de ciclo y, caso
por caso, neto también de medidas de carac-

ter puntual) de al menos un 0,5% del PIB. Los
paises con déficit excesivos estaran obligados
a realizar un saneamiento superior. Todos los
ministros, salvo uno, aceptaron que esta
estrategia deberia comenzar ya a aplicarse en
los presupuestos del afio 2003. Ademas, se
llegd al acuerdo de que la senda de ajuste
habria de basarse en supuestos econémicos
realistas y en un plan detallado de medidas.

De los paises con desequilibrios presupuesta-
rios, se estima que Grecia, Francia e Italia no
cumpliran el requisito de saneamiento
minimo en el afilo 2003. Por otra parte, se
espera que Alemania y Portugal reduzcan sus
déficit estructurales en mas del 0,5% del PIB,
dado el elevado nivel de sus déficit, mediante
la aplicacién de medidas de incremento de los
ingresos y de contencion de los gastos. En
Austria, reaparecieron los desequilibrios pre-
supuestarios.

Los paises que ya han logrado situaciones
presupuestarias saneadas debieran asegu-
rarse de que no aparezcon nuevos desequili-
brios. El libre funcionamiento de los estabili-
zadores automdticos es una estrategia
adecuada, tanto en las fases alcistas del ciclo
como en las bajistas. Sin embargo, varios de
esos paises han sido testigos durante el afio
2002 de la reaparicién de déficit no despre-
ciables. Este hecho subraya la importancia del
mantenimiento de unos margenes de seguri-
dad presupuestaria, sobre todo debido a la
gran sensibilidad que presentan las finanzas
publicas ante cambios subitos en el entorno
econémico.

El cumplimiento de las normas de caricter
presupuestario del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento favorece la estabilidad econd-
mica y, como tal, resulta un complemento
necesario de una politica monetaria centrada
en la estabilidad de precios. Asimismo, el
logro y el mantenimiento de situaciones pre-
supuestarias saneadas ofrecen un cierto mar-
gen de maniobra a la hora de afrontar los pre-
visibles desafios presupuestarios que plantea
el envejecimiento de la poblacion.
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Avances limitados en la reforma estructural
de las finanzas publicas

La actual situacién econémica subraya de
nuevo la necesidad de acometer una reforma
estructural de las finanzas publicas. Si bien
s6lo a medio plazo se podra disfrutar de
todos sus beneficios, la puesta en marcha en
el momento actual de una reforma aumentara
la confianza, promoviendo asi el crecimiento
econémico en el corto plazo. Este resultado
se obtendra especialmente si aquélla se
incluye dentro de una estrategia de reforma
integral que combine una reduccién del gasto
con recortes impositivos y un saneamiento
presupuestario. La disciplina fiscal no sdélo
fomenta la confianza mediante la sostenibili-
dad de las finanzas publicas, sino que, ademds,
permite que puedan dejarse funcionar libre-
mente los estabilizadores automaticos (véase
recuadro 6).

Las reformas estructurales son particular-
mente urgentes en la vertiente del gasto.
Entre los elementos que han de examinarse
se encuentra la provisién de los bienes y ser-
vicios publicos que son necesarios para el
aumento del producto potencial, asi como las
medidas encaminadas a reducir los desincen-
tivos al trabajo resultantes de los programas
de sostenimiento de rentas. Las reformas
impositivas desempefian asimismo un papel
primordial en la mejora del funcionamiento
del mercado de trabajo. En vista de las impli-

caciones presupuestarias del envejecimiento
de la poblacién, unas reformas tributarias y
del gasto bien disefadas son fundamentales
para aumentar la eficiencia y promover el cre-
cimiento econdémico, reducir los desequili-
brios presupuestarios, garantizar la sostenibi-
lidad de las finanzas publicas a largo plazo y
atemperar la carga impositiva implicita que
habran de soportar las generaciones futuras.

En la actualidad, no estd teniendo lugar nin-
guna reduccién o reorganizacién importante
del gasto orientada al crecimiento econé-
mico. El alcance de las reformas tributarias
introducidas en el afio 2002 ha sido limitado
en comparacion con las de afios precedentes,
y los recortes impositivos previstos para los
préximos afos en los programas de estabili-
dad se aplicaran gradualmente. Con respecto
al envejecimiento de la poblacién, han sido
escasos los avances realizados en la puesta en
marcha de medidas que contribuyan a la sos-
tenibilidad de las finanzas publicas a largo
plazo. Las reformas de los sistemas de pen-
siones han sido, a lo sumo, parciales. La intro-
duccién y difusién de los sistemas de capitali-
zacion como mecanismos complementarios
de la reforma de los sistemas basicos de
reparto esta teniendo lugar a un ritmo muy
lento. En conjunto, han continuado siendo
insuficientes los progresos realizados por las
finanzas publicas en el ambito de la funcidn
promotora del crecimiento econémico.

Finanzas publicasy estabilizacion econémica

Lasfinanzas publicas pueden fomentar |a estabilidad econémica por diversasvias. En primer lugar, unasfinan-
zas publicas sostenibles son un elemento bésico para garantizar |la estabilidad a largo plazo, ya que unos nive-
les de deuday déficit insostenibles socavan el crecimiento y obligan alos paises, en Ultima instancia, a poner
en marchamedidas de gjuste de gran calado, con sus perniciosos efectos col aterales. En segundo lugar, la poli-
ticafiscal puede contribuir ala estabilidad a corto plazo mediante |a amortiguacion de | as fluctuaciones cicli-
cas. En caso de no intervenir las autoridades fiscales, €l presupuesto reacciona automaticamente ante las fluc-
tuaciones econémicas, constituyendo una influencia estabilizadora. La observancia del marco fiscal de la UE
permite mantener la funcion estabilizadora de las finanzas publicas, a tiempo que se preserva su sostenibili-

dad alargo plazo.
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Estabilizacion fiscal automatica mediante los gastos e ingresos publicos

L os estabilizadores fiscales de caracter automatico se derivan de ciertas caracteristicas de | os sistemas imposi-
tivosy de las transferencias sociales, asi como de laflexibilidad de al gunasimportantes partidas de gasto, ante
la presencia de fluctuaciones econémicas. La recaudacion impositiva evoluciona, basicamente, en proporcion
alaactividad econémica, aumentando en las fases alcistas del ciclo y moderandose durante las fases bajistas.
Con la excepcion de los desembol sos rel acionados con la proteccion frente a desempleo, la mayor parte del
gasto publico estéd comprometida en |los presupuestos anuales y, en lineas generales, no se ve afectada por las
fluctuaciones ciclicas. La demandatotal, y, por tanto, la actividad econémica, recibe un impulso durante una
desaceleracion del crecimiento como consecuencia de los menores impuestos que han de pagar |os hogares y
las empresas. La totalidad de los beneficios derivados del funcionamiento de los estabilizadores automaticos
solo puede alcanzarse con unas finanzas publicas sostenibles, ya que, en caso contrario, |os agentes econdmi-
€os ajustan su comportamiento, a anticipar las probables medidas fiscales del futuro.

Lapolitica fiscal discrecional no es, por lo general, adecuada para el control delademanda a corto plazo

L os esfuerzos realizados en €l pasado por controlar la demanda agregada mediante una politica fiscal discre-
ciona han sido numerosos, si bien contraproducentes a menudo. Las medidas discrecionales estén sujetas a
retardos de aplicacion, mientras que su anulacion presenta dificultades, por |o que terminan convirtiéndose con
frecuencia en politicas fiscales prociclicas. Por el contrario, los estabilizadores autométicos ofrecen ajustes
oportunos, simétricosy previsibles, a estar directamente en funcion de la estructura de la economia. L as poli-
ticas discrecionales se precisan, sobre todo, parallevar a cabo saneamientos presupuestarios y acometer cam-
bios en la estructura de | as finanzas publicas.

El marco fiscal de la UE: sostenibilidad y estabilizacion

L os principales objetivos del marco fiscal de la UE son el logro y el mantenimiento de unas finanzas publicas
sostenibles, asi como de la funcion estabilizadora de las politicas fiscales. Las disposiciones del Tratado obli-
gan alos Estados miembros a evitar déficit publicos excesivos (articulo 104) que superen unos determinados
valores de referencia (3% del PIB para el déficit y 60% del PIB paralaratio de deuda), a menos que se den
determinadas condiciones. El Pacto de Estabilidad y Crecimiento es el garante de la funcién estabilizadora de
las finanzas publicas dentro de este marco de disciplina fiscal. Merced a este Pacto, |os paises se comprome-
ten a mantener a medio plazo una situacién presupuestaria cercana al equilibrio o con superavit, a objeto de
que los saldos presupuestarios puedan fluctuar durante el ciclo econémico sin que exista el riesgo de incurrir
en un déficit excesivo. En el caso de una severa recesion o de circunstancias que escapen a control del
gobierno, y afin de evitar una politica prociclica inadecuada, los citados valores de referencia podrian sobre-
pasarse sin que seiniciase el procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo.

6 Entorno macroeconémico mundial, tipos de cambio y balanza
de pagos

La recuperacién de la economia mundial increment6 hasta alcanzar en el 2002 un 3,1%,

continué siendo débil

Tras la desaceleracién experimentada en el
afo 2001, a inicios del 2002 comenz6 la recu-
peracién, a un ritmo moderado, de la econo-
mia mundial. En términos interanuales, se
estima que el crecimiento del PIB mundial se

frente al 2,3% registrado en el afno 2001. Los
resultados econémicos obtenidos en distintas
partes del mundo se han caracterizado por su
notable diversidad. Los principales motores
de ese mayor crecimiento mundial han sido la
fortaleza de la demanda de los hogares en
Estados Unidos, la recuperacion observada en
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Asia, excepto Japodn,y el crecimiento, relativa-
mente sostenido, de los paises candidatos a la
adhesién a la UE. Sin embargo, a medida que
avanzaba el afio 2002, la recuperaciéon mundial
fue perdiendo intensidad con respecto a las
expectativas iniciales, al tiempo que crecia la
incertidumbre acerca de su sostenibilidad. Las
perspectivas de la economia mundial se vie-
ron particularmente afectadas por la volatili-
dad existente en los mercados financieros,
como reflejo de nuevas caidas de las cotiza-
ciones bursatiles y del aumento de las tensio-
nes geopoliticas.

En Estados Unidos, la recuperacién fue menos
intensa de lo esperado, al tiempo que persis-
tian los desequilibrios, especialmente en el
sector de hogares y en la balanza por cuenta
corriente. Mientras tanto, la modesta e inci-
piente expansion que venia registrando la
economia japonesa se desacelerd durante la
segunda mitad del afio, en un entorno de pér-
dida de vigor de la demanda externa. No obs-
tante, la fortaleza de la demanda interna en
Asia, excluido Japén, contribuyé a sostener el
crecimiento mundial durante el segundo
semestre del 2002, compensando —en parte—
los efectos procedentes de una economia
estadounidense algo menos dindmica y de la
debilidad de la actividad en Japén.

En Estados Unidos, el crecimiento del PIB
aumento6 hasta el 2,4% en el 2002, en compa-
racién con el escaso 0,3% registrado en los
tres primeros trimestres del 2001. En conso-
nancia con la recuperaciéon observada en el
2002, la productividad en el sector de empre-
sas no agrarias crecié con fuerza. La fortaleza
del gasto de los hogares, basada en un intenso
crecimiento del consumo privado y de la
inversiéon en vivienda, ha sido un determi-
nante fundamental del crecimiento del PIB en
el afio 2002. En términos interanuales, el con-
sumo privado crecié de forma notable, alcan-
zando un 3,1% en el conjunto del afio, si bien
experimenté una desaceleracion en el cuarto
trimestre. El consumo de bienes duraderos
—en particular, de vehiculos a motor y sus
accesorios— realizé una contribucién muy
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importante al crecimiento del PIB en el
verano, dados los incentivos incorporados en
el crédito al consumo. El gasto de los hogares
se ha beneficiado sustancialmente de los
recortes impositivos, que han elevado el cre-
cimiento de la renta disponible hasta situarse
en un 5,9% en el afio 2002. Otro factor con
efectos positivos sobre el gasto de los hoga-
res ha sido la fortaleza del mercado inmobi-
liario, en el que la inversién de los hogares en
vivienda se ha visto favorecida por unos tipos
de interés hipotecarios histéricamente redu-
cidos,lo que ha compensado en cierta medida
los efectos riqueza negativos resultantes del
descenso acumulado que han experimentado
los precios de los valores de renta variable. A
pesar del vigor mostrado por el crecimiento
del consumo, la ratio de ahorro con respecto
a la renta disponible aumenté en el 2002
hasta un 3,9%, frente al 2,3% en el afio 2001,
lo que podria ser un reflejo del aumento de la
incertidumbre provocada por las turbulencias
en los mercados financieros y del deterioro
gradual de las perspectivas futuras de empleo.

Por otra parte, la inversién empresarial se
redujo de nuevo en el afio 2002, en conso-
nancia con una rentabilidad de las empresas
relativamente reducida y con una preocupa-
cion sobre la existencia de malas précticas en
el seno de las empresas. El crecimiento del
consumo y de la inversion del sector publico
siguié siendo intenso durante todo el afo,
mientras que la contribucién al crecimiento
econémico de la inversion en existencias ha
sido ligeramente positiva en el conjunto del
afo. Por lo que respecta a las cifras de comer-
cio exterior, el crecimiento de las importa-
ciones en términos reales fue considerable-
mente superior al de las exportaciones
durante la mayor parte del afio. De acuerdo
con ello, el déficit por cuenta corriente crecié
en el afio 2002 hasta situarse en torno al 5%
del PIB. En este contexto, siguen persistiendo
en Estados Unidos algunos de los desequili-
brios internos surgidos a finales de la década
de los noventa, mientras que el desequilibrio
frente al resto del mundo contintia deterio-
randose (véase recuadro 7).
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Evolucion de los desequilibrios de la economia de Estados Unidos

La acumulacién de desequilibrios en el sector de hogares y en la balanza por cuenta corriente fue uno de los
elementos més notables que caracterizaron el prolongado periodo de crecimiento de la economia estadouni-
dense durante la segunda mitad de |os afios noventa. La vigorosa demanda interna, que fue el principal motor
del ciclo econémico precedente en Estados Unidos, se desarroll6 a expensas de una acumulacién continua de
deuda, tanto en el ambito de los hogares como a escala nacional. Estos desequilibrios no llegaron a corregirse
durante la recesion por laque atraveso |a economia estadounidense durante €l afio 2001 y, en consecuencia, es
probable que supongan una rémora para su recuperacion.

En los diez ultimos afios, €l extraordinario crecimiento de la economia de Estados Unidos ha venido acompa-

flado de un déficit creciente de |a balanza por cuenta corriente (desde € 0,8% del PIB en 1992 al 3,9% en €l

2001y entorno a 5% en el 2002). Al contrario que en ocasiones precedentes, el saldo de labalanza por cuenta
corriente de Estados Unidos no ha mejorado de forma significativa a pesar de la desacel eracion econdémica del

afio 2001. De hecho, el déficit ha crecido alin mas durante el 2002, tras un corto periodo de leve reduccion en
el 2001. El saldo pasivo neto de la posicion de inversion internacional del pais se situd en torno a 25% del PIB

en el afio 2001 (véase grafico A). Laestructura de los flujos de financiacion del déficit delabalanza por cuenta
corriente de Estados Unidos cambié de forma notable en |os Gltimos afios. Mientras que en 1999 y en el 2000,

|as entradas se concentraron en la adquisicion de activos privados —principalmente acciones—, a partir del 2001
las preferencias de |os inversores se orientaron de forma creciente haciala deuda publica. Esto hatenido efec-
tos sobre la sostenibilidad del déficit por cuenta corriente, en la medida en que, a diferenciade las acciones, la
emision de bonos genera obligaciones de pago futuras.

El prolongado déficit de la balanza por cuenta corriente también haincrementado notablemente la dependen-
ciaque tiene Estados Unidos de unas continuas entradas de capital. Merece lapenaresaltar que, en losdos lti-
mos afios, este pai's ha pasado a depender, casi por completo, de |as entradas de capital materializadas en valo-
res de renta fija, ya que las entradas exteriores netas de inversiones directas y de inversiones de cartera en
acciones 'y participaciones han registrado un descenso sustancial. La estructura de los flujos financieros tam-
bién puede haber afectado al ritmo de una posible correccion del déficit de labalanza por cuenta corriente. Asi,

Gréfico A: Balanza por cuenta corriente Grafico B: Endeudamiento delos hojares
y posicién deinversion internacional de (en porcentaje def consumo)

Estados Unidos
(en porcentaje del PIB)

Posicién de inversion internacional
a precios de mercado (escalaizquierda)
—— Balanza por cuenta corriente (escala derecha)
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Fuente: Oficina de Andlisis Econémico de Estados Unidos. Fuente: Gobierno Federal de Estados Unidos.
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mientras que el endeudamiento mediante la emision
de valores de renta fija, genera un flujo de reembol-
sos determinado de antemano, las transferencias de
rentaresultantes de las inversiones exteriores directas
dependen, en gran medida, de la evolucion econd-

Graéfico C: Deuda deloshogares
(en porcentaje del PIB)

I Credito hipotecario para comprade vivienda
Crédito a consumo

mica. 70 70
60 60

El aumento de la deuda externa de Estados Unidos se

ha visto agravado por €l incremento del endeuda- 50 50

miento interno, relacionado basicamente con la 40 40

deuda de |os hogares. Entre los afios 1997 y 2001, €l 20 -

endeudamiento de los hogares crecié en ese pais a

unatasainteranual superior aladel PIB nominal. Asi, 20 20

ese endeudamiento se duplicé desde unos 300 mm de 10 10

délares (un 3,6% del PIB) hasta situarse en torno a

600 mm de dolares (un 5,7% del PIB), alcanzando O ses 1990 1995 2000 °

nuevos maximos historicos también en términos rea- Fuente: Gobierno Federal de Estados Unidos.

les. Si bien el endeudamiento de los hogares desem-

pefié un importante papel alahorade sostener el gasto de consumo, especialmente durante el afio 2001, su ver-
tiente negativa radica en €l rapido crecimiento de |a deuda de los hogares estadounidenses, hasta situarse en
torno a 70% del PIB en ese afio (véanse gréficos B y C). En Estados Unidos, el endeudamiento de un hogar
“medio” se encuentra proximo a su renta disponible anual y estéd compuesto de crédito hipotecario en un 75%
y de crédito al consumo en el 25% restante.

En consecuencia, lacargadel servicio dela deudade los hogares, definidacomo laratio de los pagos por inte-
reses y amortizacion de la deuda con respecto a la renta personal disponible, ha aumentado de manera consi-
derableenlos Ultimos afios, parasituarse en torno a 14% durante el tercer trimestre del afio 2002. Este aumento
de laratio, que haretornado a nivel maximo anterior registrado a mediados de |a década de |os ochenta, ha
tenido lugar a pesar de la fuerte caida de los tipos de interés. Este mayor endeudamiento, en combinacion con
€l descenso de los precios de |os activos financieros, también ha contribuido a la reduccién de lariqueza neta
de los hogares (que incluye tanto |os activos financieros como los inmobiliarios) en porcentsje de larenta dis-
ponible, habiendo disminuido desde un nivel méximo superior al 600% afinales del afio 1999 hasta un 365%
en el tercer trimestre del 2002.

En conclusion, los desequilibrios internos 'y externos de la economia de Estados Unidos no se han reducido de
manera significativa durante su reciente desaceleracion. En concreto, el déficit de la balanza por cuenta
corriente en porcentaje del PIB se deteriord en €l 2002 en casi un punto porcentual con respecto a afio 2001.
Ademés, €l notable aumento del endeudamiento deloshogaresy la caida de lariqueza neta de éstos que se han
venido registrando en ese pais durante los dos Ultimos afios han generado inquietud sobre lasolidez y lainten-
sidad de la recuperacion econémica. El nivel de endeudamiento interno y externo alcanzado ha incrementado
de forma sustancia la vulnerabilidad de Estados Unidos frente a perturbaciones, tales como una caida de la
confianza de los inversores o un deterioro subito de las perspectivas de crecimiento futuro. La reaparicion del
déficit presupuestario a partir del afio 2001 ha aumentado también la preocupacion existente acerca de la sos-
tenibilidad de los citados desequilibrios.
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En Estados Unidos, la inflacién medida por los
precios de consumo se ha mantenido relati-
vamente moderada en el afio 2002, mientras
que la inflacion medida por los precios indus-
triales fue negativa durante la mayor parte del
afo. A pesar de un aumento sostenido de los
precios del petrdleo, la intensidad de las pre-
siones inflacionistas internas en el transcurso
del 2002 ha sido, en general, débil como con-
secuencia de las reducidas tasas de utilizacién
de la capacidad productiva y el fuerte cre-
cimiento de la productividad. Durante el
pasado afio, la inflacién interanual, medida por
el indice de precios de consumo y por el
indice de precios industriales, bajé a niveles
del 1,6% y del -1,3%, respectivamente, frente
al 2,8% y el 2% registrados en el afio 2001. La
inflacion medida por el indice de precios de
consumo, excluidos los alimentos y la energia,
descendié hasta el 2,3% durante el 2002,
desde el 2,7% en el afio precedente. Al mismo
tiempo, la inflaciéon medida por el indice de
precios industriales, excluidos los alimentos y
la energia, se redujo hasta el 0,1% en el afio
2002, frente al 1,4% registrado en el 2001.

Los tipos de interés se han mantenido en
minimos histoéricos a lo largo del ano 2002.
Ademids de los 425 puntos basicos de
reduccion del tipo de interés de los fondos
federales en 2001, el Comité de Operaciones
de Mercado Abierto de la Reserva Federal
(FOMC) disminuyé 50 puntos bdsicos en
noviembre del 2002, hasta situar el tipo de
interés de referencia de los fondos federales
en el 1,25%. Tras esta decisién, el Comité
modificd su apreciaciéon de las perspectivas
futuras de la economia desde “riesgo de debi-
lidad” hasta “situacién equilibrada”. La poli-
tica fiscal ha sido claramente expansiva en el
afio 2002, puesto que el saldo del presu-
puesto federal pasé desde un superavit del
1,3% en el ejercicio 2001 hasta un déficit del
1,5% en el ejercicio 2002. Este cambio de
signo del saldo presupuestario obedece, en
gran medida, a la aplicaciéon de medidas fisca-
les de cardcter expansivo —en particular, del
primer plazo de las reducciones tributarias
aprobadas por el Congreso a mediados del
ano 2001 y del conjunto de medidas de esti-
mulo fiscal adoptadas en marzo del 2002, asi

como, en menor medida, a la respuesta auto-
matica del saldo presupuestario al ciclo eco-
némico.

En Japon, la actividad econémica experimenté
un leve repunte, badsicamente como conse-
cuencia del aumento de la demanda externa
registrado durante el primer semestre del
afo 2002. El fuerte crecimiento de las expor-
taciones, dirigidas sobre todo a las economias
emergentes de Asia, se tradujo en un sustan-
cial aumento de la produccién industrial. Sin
embargo, el ritmo de expansién econémica se
desaceleré durante el segundo semestre del
afo, ante la moderacion del crecimiento de la
demanda externa y el aumento de las incerti-
dumbres geopoliticas. A consecuencia de
dicha moderacion, el incremento de las
exportaciones perdié su vigor y el signo de la
contribucién del comercio exterior al creci-
miento del PIB cambié a negativo durante el
tercer trimestre,aunque repunto en el cuarto
trimestre del afio. La debilidad de la inversién
privada ha continuado a lo largo del afio,
como consecuencia —en parte— de los persis-
tentes problemas en los balances de las
empresas y del exceso de capacidad produc-
tiva, asi como de la inquietud existente sobre
las perspectivas econdémicas futuras. En su
conjunto, la economia crecié un 0,3%.

Las presiones deflacionistas persistieron a lo
largo del 2002, habiendo registrado el IPC
una caida media del 0,9%. En este entorno, el
Banco de Japoén elevd en 5 billones de yenes
su banda de objetivos para el saldo vivo de las
cuentas corrientes en dicho Banco, hasta
situarla en el intervalo de 15 a 20 billones de
yenes. Asimismo, incrementé sus compras
mensuales de deuda publica a largo plazo
hasta un importe de I,2 billones de yenes.
Por otro lado, y al objeto de facilitar la
solucion del problema de los créditos moro-
sos y garantizar la estabilidad financiera, el
Banco de Japon publicé el |1 de octubre los
detalles de un plan de adquisicién de acciones
que supone la compra, a precios de mercado,
de acciones por un importe de 2 billones de
yenes a las entidades de crédito cuyas carte-
ras de renta variable fuesen superiores al
Tramo | de sus recursos propios. A finales
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del mes de octubre, el gobierno anuncié un
nuevo plan para hacer frente al problema de
los créditos morosos. El objetivo de este plan
consiste en que, al término del ejercicio 2004,
la ratio de morosidad se haya reducido a la
mitad. Asimismo, contempla un endureci-
miento de la valoracién de los activos banca-
rios e incluye un examen de la necesidad de
contar con un nuevo marco para introducir
fondos publicos en las instituciones financie-
ras. Asimismo, el plan prevé la creacién de
una nueva institucién que tendrd por misién
el saneamiento de los prestatarios viables. Por
lo que respecta a la politica fiscal, el Parla-
mento japonés aprobd a comienzos del afio
2003 un presupuesto suplementario para
el ejercicio fiscal 2002 por un importe de
2,5 billones de yenes, que se dedicara a refor-
zar la red de proteccion social de los desem-
pleados y a apoyar a las pequefias y medianas
empresas.

En Asia, excluido Japén, la recuperacién eco-
némica del afio 2002 fue mds intensa de lo ini-
cialmente esperado. Esta mayor intensidad
puede atribuirse a dos factores bdsicos. En
primer lugar, la demanda externa fue mas
vigorosa de lo previsto, incluida la de bienes
como los de tecnologia de la informacién y
las comunicaciones (TIC). Esta evolucion se
combindé con un crecimiento econdmico
superior a lo previsto en China, lo que favo-
recié una mayor absorcién de exportaciones
de los paises de la region. En segundo lugar, se
produjo una recuperacién —de intensidad
diversa— de la demanda interna en estos pai-
ses. En términos generales, una situacién mas
favorable del mercado de trabajo y una mayor
renta disponible —como reflejo de los efectos
de transmision positivos procedentes del sec-
tor exterior—, en combinacién con una
demanda contenida de los hogares y unas
medidas de fomento de la actividad por parte
de la politica econdémica contribuyeron a
impulsar la demanda interna.

En el afio 2002, las tasas de crecimiento inte-
ranual del PIB mas elevadas de la regién se
han registrado en China y Corea del Sur,
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situandose, respectivamente, en el 8% y el 6%,
lo que es sintoma de un crecimiento genera-
lizado de todos los sectores de estas econo-
mias. En contraposicién, la actividad econé-
mica de Hong-Kong y Singapur durante el afio
2002, a pesar de experimentar una recupera-
cién con respecto al crecimiento negativo del
2001, continué siendo débil, situdndose sus
tasas de crecimiento, respectivamente, en el
2,3% y el 2,2%, dado el escaso vigor del con-
sumo privado. Al mismo tiempo, las presiones
deflacionistas persistieron en China y Hong-
Kong, lo que refleja la existencia de distintas
restricciones econdmicas, incluidos factores
estructurales en China y presiones en Hong-
Kong a favor de la equiparacién de las remu-
neraciones de los factores productivos con
las de China. La deflacién en Singapur y Tai-
wan fue reflejo de situaciones de exceso de
capacidad productiva y mostrd sefales de
estar concluyendo hacia finales de 2002.

En los paises candidatos a la adhesion a la UE,
la ralentizacién del crecimiento observada a
lo largo del afio 2002 no fue muy acusada.
Aunque los efectos sobre la demanda externa
de la desaceleracion de la economia mundial
fueron importantes, la demanda interna y, en
particular, el consumo privado continuaron
creciendo a tasas sostenidas en la mayor
parte de estos paises. Sin embargo, varios de
ellos experimentaron un deterioro generali-
zado de su situacién presupuestaria, dete-
rioro que soélo se puede atribuir en parte a
una evolucién ciclica menos favorable. Unas
brechas de producciéon de signo negativo y
unas politicas monetarias prudentes, en com-
binacién con la apreciacion frente al euro de
la mayoria de las monedas de estos paises,
contribuyeron también a una desaceleraciéon
de las presiones inflacionistas (véase capitulo
VI).

En Turquia, el crecimiento econémico volvié a
ser positivo en el afio 2002, tras la profunda
recesién y la crisis financiera del afio anterior.
La recuperacion se inicié en el sector exte-
rior, favorecido por la enorme ganancia de
competitividad resultante de la intensa
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depreciacion de la lira turca, mientras que el
crecimiento del consumo privado comenzé a
registrar tasas moderadamente positivas a
partir del segundo trimestre del afio. No obs-
tante, el debilitamiento de la lira contribuyé
de forma decisiva al incremento de la ratio de
deuda externa y a un repunte transitorio de
las presiones inflacionistas, que se fueron disi-
pando a medida que iba transcurriendo el
aflo. En términos interanuales, la inflacién
medida por los precios de consumo cayé
desde el 73% registrado en enero del 2002
hasta el 30% en diciembre del mismo afio, por
debajo del objetivo que se habia fijado el
banco central de finalizar el afio con una tasa
del 35%.

La economia rusa continué creciendo a un
ritmo relativamente sostenido por tercer afio
consecutivo, registrando un menor creci-
miento del PIB real, desde una tasa del 5% en
el afio 2001 a la de 4,3% en el 2002. El creci-
miento del consumo siguié siendo intenso,
mientras que la demanda de inversion, respal-
dada por los elevados precios del petrdleo, se
desacelero, atinque continué siendo positiva.
Las presiones inflacionistas se relajaron en
cierta medida, con la tasa de inflacién cayendo
desde el 18,6% en el afio 2001 hasta el 15%
durante el pasado afo. El superdvit de la
balanza por cuenta corriente continué redu-
ciéndose a lo largo del 2002, dado que la
intensa recuperacién del crecimiento de las
importaciones se situé muy por encima del
aumento de las exportaciones.

En América Latina, el crecimiento positivo
registrado en los dos mayores paises (Brasil y
México) contrasté con la profundizacion de
la crisis econdmica en Argentina. Esta crisis ha
tenido un impacto negativo sobre la regién
considerablemente superior a lo esperado,
provocando incluso que el crecimiento del
producto real en el conjunto de la regién haya
sido negativo. El PIB real de Argentina sufrio
una contraccion de dos digitos, en un entorno
caracterizado por importantes restricciones
a los flujos financieros, que afectaron notable-
mente a la demanda interna. Estas restriccio-
nes financieras se debieron, en el ambito
interno, a la congelacion de los depositos

bancarios y, en el plano exterior, a la persis-
tencia durante el pasado afo del impago del
servicio de la deuda publica argentina en
manos de inversores privados que el
gobierno de ese pais anuncié a finales de
diciembre del 2001. Brasil se ha visto inmerso
en unas importantes turbulencias financieras,
como consecuencia de la creciente deuda
publica y de la inquietud existente en los mer-
cados respecto a la situacién politica en el
pais. Sin embargo, la economia brasilefia ha
mostrado indicios de fortaleza frente a esas
turbulencias financieras. La economia de
México ha experimentado una cierta recupe-
racién con respecto a la intensa desacelera-
cién del afo 2001, a lo que han contribuido la
positiva evolucién econémica de Estados Uni-
dos, la persistencia de unos elevados precios
del petréleo y la debilidad del peso. Esta recu-
peracion econémica ha permitido estabilizar
la situacién del mercado de trabajo, con una
tasa de desempleo inferior al 3% al finalizar el

ano.

En media anual, los precios del crudo Brent
han aumentado ligeramente desde los 24,4
dolares en el afio 2001 hasta los 25 ddlares en
el 2002. Entre diciembre y febrero del 2003
se ha producido una subida sustancial de los
precios, situandose el 28 de febrero de 2003
en 33,7 ddlares. Estos elevados precios del
petréleo han sido el resultado de una combi-
nacion de factores, entre los que cabe incluir
una demanda mundial mas fuerte, las escasas
existencias de crudo y de productos refina-
dos y el aumento de las tensiones geopoliti-
cas. Los precios de los productos basicos no
petroliferos también experimentaron un
aumento, basicamente como consecuencia de
recortes de la producciéon de alimentos en
respuesta a los bajos precios registrados
durante el afio anterior.

El euro se aprecié frente a las principales
monedas en el 2002

Tras un periodo de relativa estabilidad
durante el primer trimestre del 2002, el euro
experimentd una acusada apreciacién en tér-
minos efectivos nominales, situandose muy
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por encima de la media registrada en el afio
2001 (véase grafico 23). Esta evolucion tuvo
lugar en un contexto de mayor incertidumbre
acerca de las perspectivas de crecimiento
futuro de las principales dreas econémicas, asi
como de bruscas caidas de los mercados bur-
satiles internacionales. En conjunto, a finales
del afio 2002, el tipo de cambio efectivo
nominal del euro se situaba un 6,5% por
encima del nivel registrado al inicio de ese
afio y casi un 9% por encima de la media del
afio 2001. El dia 28 de febrero de 2003, fecha
limite de los datos considerados para la ela-
boracion del presente Informe Anual, el tipo
de cambio efectivo nominal del euro se habia
apreciado un 8,3% con respecto a la media
del afio 2002. Por lo que se refiere a los tipos
de cambio efectivos reales del euro, que se
ajustan en funcién de los diferenciales de pre-
cios y costes laborales entre la zona del euro
y los paises con los que ésta comercia, han
tenido una evolucién bastante paralela a la del
indice nominal (véase grifico 23). Las diferen-
cias basicas que pueden observarse son atri-
buibles, sobre todo, a las distintas trayectorias
que han seguido los precios y los costes labo-
rales unitarios en la zona del euro y en algu-
nos de sus principales socios comerciales,
particularmente en Japoén.

Tras mantenerse estable en lineas generales
frente al euro, a finales del 2001 y comienzos
del 2002, el délar estadounidense se deprecid
de manera bastante acusada con respecto al
euro desde abril hasta finales del mes de julio
del 2002. El deterioro del crecimiento econo-
mico de Estados Unidos puede haber influido
en la depreciacion generalizada del délar. Las
presiones sobre la divisa estadounidense se
intensificaron como resultado de la inquietud
existente en los mercados acerca del ade-
cuado cumplimiento de las normas contables
por parte de las empresas de ese pais.Tras un
periodo de relativa estabilidad a un nivel bas-
tante elevado, el dolar se deprecié de nuevo
hacia finales del ano 2002. Esta depreciacién
adicional podria atribuirse a una combinacion
de factores vinculados a la economia de Esta-
dos Unidos, a saber, el aumento de los dife-
renciales negativos de tipos de interés frente
a la zona del euro, la preocupacion en los
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Tiposde cambio efectivosnominal y real 2
(datos mensuales/trimestrales; indice: 1 1999 = 100)
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1) Un desplazamiento hacia arriba del indice representa una
apreciacion del euro. En el caso de los tipos de cambio
reales, basados en los CLUM, las Ultimas observaciones,
basadas en parte en estimaciones, corresponden al tercer
trimestre del 2002.

mercados acerca del desequilibrio de la
balanza por cuenta corriente, la aparicion de
un déficit presupuestario y la incertidumbre
sobre las perspectivas de crecimiento econé-
mico futuro. Durante ese mismo periodo, los
analistas también destacaron las crecientes
tensiones geopoliticas como un factor adicio-
nal que afectaba negativamente a la cotizacion
de la moneda estadounidense. A finales del
afio 2002, el euro cotizaba a 1,05 délares, un
16% por encima del nivel registrado al inicio
de ese afio y algo mas de un 7% por encima
de la media del afio anterior. El 28 de febrero
de 2003, el euro cotizaba a 1,08 dodlares, es
decir, un 14% por encima de la media del afio
2002.

Tras depreciarse frente al euro en los ultimos
meses del afio 2001, el yen japonés permane-
ci6é relativamente estable durante la mayor
parte del 2002. En el ultimo trimestre del
pasado afo, el yen se debilitd a consecuencia,
en parte, de la incertidumbre sobre las pers-
pectivas de crecimiento de algunos de los
principales mercados a los que se dirigen las
exportaciones de Japén, asi como de la preo-
cupacion acerca de la solucién de los proble-
mas que aquejan al sector financiero de ese
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pais. Esta situacion contribuyd, a su vez, a una
revision a la baja de las perspectivas econé-
micas internas por parte de las autoridades
japonesas. El 31 de diciembre de 2002, el euro
cotizaba a 124,39 yenes, es decir, un 4,1% por
encima del nivel registrado al inicio de ese
ano y un 14,5% por encima de la media del
afo 2001. El dia 28 de febrero de 2003, el
euro cotizaba a 127,32 yenes, esto es,un 7,8%
por encima de la media del afio 2002.

En la ultima parte del afo 2001, el franco
suizo experimentoé una apreciacion frente a la
totalidad de las principales monedas, incluido
el euro, tras los atentados terroristas del ||
de septiembre de ese afio acaecidos en Esta-
dos Unidos. Durante los tres primeros tri-
mestres del 2002, la moneda suiza se mantuvo
estable, en lineas generales, frente al euro,
mientras que se apreciaba de manera acusada
con respecto al dolar estadounidense. Hacia
finales del afio, el franco suizo volvié a apre-
ciarse frente al resto de las principales divi-
sas, en el contexto de una mayor aversién al
riesgo en los mercados internacionales. A
finales del 2002, el euro cotizaba a |,45 fran-
cos suizos, es decir, un 2,1% por debajo del
nivel registrado al inicio de ese afio y un 3,9%
por debajo de la media del afio 2001. El dia
28 de febrero de 2003, el euro cotizaba a |,46
francos suizos, esto es, practicamente al
mismo nivel medio del afio 2002.

La balanza por cuenta corriente tuvo
superavit durante el aiio 2002

La balanza por cuenta corriente de la zona del
euro registré un superavit de 62, mm de
euros en el afo 2002, frente al déficit de
13,8 mm de euros contabilizado en el 2001
(todos los datos se refieren al Euro 12). Esta
evolucion obedece, basicamente, al sustancial
aumento experimentado por el superavit de
la balanza de bienes, de 75,8 mm de euros a
132,7 mm de euros (véase el grafico 24). Los
déficit de las balanzas de rentas y de transfe-
rencias corrientes se mantuvieron, en térmi-
nos generales, sin cambios. El incremento del
superavit de la balanza de bienes se ha
debido, principalmente, a una importante
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caida de las importaciones en términos nomi-
nales, junto a un pequefio aumento de las

exportaciones.

La caida de las importaciones de bienes en
términos nominales durante el afio 2002 con
respecto al afo precedente estd relacionada
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1) LasUltimas observaciones, basadas en parte en estimacio-
nes, corresponden a noviembre del 2002.
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indices de valor unitario del comercio con
paises no pertenecientes ala zona del

eurod
(indice: 2000 = 100; sin desestacionalizar; media movil de
3 meses)
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1) Las dltimas observaciones, basadas en parte en estimacio-
nes, corresponden a novimbre del 2002.

con la evolucién tanto de las importaciones
reales como de sus precios (véanse graficos
25 y 26). En primer lugar, los precios de las
importaciones fueron inferiores en el afo
2002 debido, basicamente, a la notable apre-
ciacién experimentada por el euro en el
transcurso del afio. En segundo lugar, las
importaciones en términos reales se mantu-
vieron constantes, en lineas generales,
durante todo el pasado afio,a un nivel inferior
al registrado en el 2001, en respuesta a la
debilidad de la demanda existente en la zona
del euro. Esta ultima evolucién cabe atri-
buirla, fundamentalmente, a una reduccién del
gasto en algunas rubricas intensivas en impor-
taciones, sobre todo en bienes de equipo.

El escaso incremento de las exportaciones de
bienes en términos nominales entre los afios
2001 y 2002 fue paralelo a un aumento de las
exportaciones en términos reales, en conso-
nancia con la recuperacién de la demanda
externa durante el pasado afio. Sin embargo,
ese incremento no se tradujo en un aumento
proporcional del valor de las exportaciones,
ya que los precios de las exportaciones a pai-
ses no pertenecientes a la zona del euro
(medidos por los indices de valor unitario)
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experimentaron una caida. Cabe la posibilidad
de que los exportadores de la zona del euro
hayan reducido sus margenes al objeto de
contrarrestar la pérdida de competitividad
resultante de la apreciacion del euro.

El agregado de inversiones directas y de
cartera registré entradas netas en el 2002

El agregado de inversiones directas y de car-
tera paso de registrar unas salidas netas de
63,4 mm de euros en el afio 2001 a contabili-
zar unas entradas netas de 29,4 mm de euros
en el 2002 (véase grifico 27). Este cambio de
signo es atribuible, en parte, a una brusca
reduccién de las salidas netas de inversiones
directas entre el afio 2001 (101,5 mm de
euros) y el 2002 (21 mm de euros), la cual, a
su vez, se ha debido basicamente a un notable
descenso de las operaciones de fusién vy
adquisicion de empresas (véase en el recua-
dro 8 un anilisis detallado de la evolucién de
dichas operaciones en los Gltimos afios). Ade-
mas, las entradas netas de inversiones de car-
tera aumentaron en el 2002, totalizando
50,4 mm de euros, en un contexto de sustan-
ciales descensos de las cotizaciones en los
mercados bursatiles internacionales, que han
provocado notables contracciones tanto de
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las inversiones de cartera realizadas por resi-
dentes en la zona del euro en acciones y par-
ticipaciones de empresas extranjeras, como
de las inversiones de cartera realizadas por
no residentes en esta zona en acciones y par-
ticipaciones de empresas radicadas en la zona
del euro. Asimismo, los residentes en esta
zona redujeron sus inversiones de cartera en
el exterior materializadas en valores de renta
fija mientras que los no residentes en la zona
aumentaron de forma considerable sus inver-
siones en valores de renta fija emitidos en la
zona del euro.

Uno de los rasgos sobresalientes de las cuen-
tas financieras durante el afio 2002 ha sido el
que los flujos totales de inversiones de car-
tera ya no estuvieran determinados basica-
mente por la evolucién de las inversiones en
acciones y participaciones, como habia ocu-
rrido durante la mayor parte del afio 2001 y
a comienzos del 2002, sino cada vez en mayor
medida por inversiones materializadas en
valores de renta fija. Dentro de esta dltima
rubrica, la zona del euro registré durante el
pasado afio entradas netas en los epigrafes de
bonos y obligaciones (21 mm de euros) y sali-
das netas reducidas de instrumentos del mer-
cado monetario (9,7 mm de euros). Es proba-
ble que la desaceleracién econémica mundial
y las fuertes caidas de las cotizaciones bursa-
tiles hayan contribuido a la citada evolucion.
Es interesante resaltar el incremento de la

inversion transfronteriza en instrumentos del
mercado monetario, debido, posiblemente, a
la mayor incertidumbre existente a escala
internacional sobre la rentabilidad futura de
las empresas. En concreto, durante el afio
2002, los residentes en la zona del euro invir-
tieron 55,6 mm de euros en instrumentos del
mercado monetario extranjeros, frente a los
20,7 mm de euros del afo precedente, mien-
tras que los inversores extranjeros invirtie-
ron 45,9 mm de euros en instrumentos del
mercado monetario de la zona del euro en el
2002, en comparacion con los 4,5 mm del afio
anterior.

En conjunto, la balanza de pagos de la zona
del euro durante el afio 2002 combiné un
superavit de la balanza por cuenta corriente
con unas sustanciales entradas netas en el
agregado de inversiones directas y de cartera.
Una de las contrapartidas de las mencionadas
entradas netas ha consistido en la realizacién
por parte de las IFM de la zona del euro
(excluido el Eurosistema) de operaciones a
corto plazo, con el resultado de unas salidas
netas por importe de 159,4 mm de euros.
Como resultado, la posiciéon neta frente al
exterior de dichas IFM (excluido el Eurosis-
tema) registré un cambio de signo desde una
posicién pasiva neta a finales del afio 2001
hacia una posicién activa neta al cierre del
2002.
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Recuadro 8

Tendencia de las fusionesy adquisiciones inter nacionales entre 1990 y 2002

A finales de la década de los noventa y en los primeros afios de la presente década tuvo lugar un auge de las
operaciones de fusion y adquisicion de empresas, especialmente en Europay Estados Unidos. A pesar de que
su importe ha disminuido de forma considerable desde el maximo alcanzado en el bienio 2000-2001, estas ope-
raciones de fusién y adquisicion de empresas han pasado a tener una gran trascendencia dentro de las econo-
mias estadounidensey europea, habiéndose realizado buena parte de ellas en los sectores tecnol égico y detele-
comunicaciones. Este recuadro tiene por objeto la presentacion de algunos de los elementos basicos que
caracterizan a las tendencias recientes observadas y, en particular, el andlisis de las operaciones bilaterales de
fusion y adquisicion entre lazona del euro y Estados Unidos.

Tendencias en el importey la direccién delasfusionesy adquisiciones

El importe bruto de las operaciones de fusion y adquisiciont enlaUnion Europeay en Estados Unidos aumentd
desde los 281 mm de euros registrados en 1990 hasta al canzar un nivel méximo de més de 2.900 mm de euros
en el afio 2000, para caer posteriormente a 673 mm de euros en el 2002. Las empresas de Estados Unidos han
sido, con diferencia, las mas activas en este tipo de operaciones, puesto que solo en el afio 2000 |levaron a cabo
operaciones por un importe bruto en torno a 1.800 mm de euros (véase grafico A). Laimportancia de estas ope-
raciones también aumenté en la zona del euro durante la década de |os noventa, si bien a unos niveles mucho
més modestos que | os observados en Estados Unidos'y €l Reino Unido. Durante el periodo comprendido entre
1997 y 2002, en el que el importe de las operaciones de fusion y adquisicion alcanzd su maximo nivel, las
empresasdelazonadel euro participaron en operaciones por un importe superior a3.000 mm de euros, esdecir,
un 6,9% del PIB de la zona. En contraposicion, el importe de las operaciones en que participaron empresas
estadounidenses se situd en torno a 6.400 mm de euros, lo que supone un 11% del PIB de Estados Unidos,
mientras que |as operaciones en que participaron empresas britanicas llegaron a suponer arededor de 2.000
mm de euros, o un 22,5% del PIB del Reino Unido.

GréficoA: Importetotal delasoperaciones  Gréfico B: Ubicacion delasfusiones

defusion y adquisicion y adquisicionesdela zonadel euroy de
(mm de euros) Estados Unidos
(en porcentaje del total)
—— Reino Unido —— En Estados Unidos
Estados Unid En zona del euro
z ((stel nidos De Estados Unidos en €l exterior
onadet euro —— Delazonadel euro en el exterior
2.000 2.000 100 100
1.750 1.750 920 /\/_\/\ 90
1.500 1.500 80 80
70 70
1.250 1.250
60 60
1.000 1.000 50 50
750 750 40 40
500 500 30 30
20 20
250 250 10 10
ol=—=———. . . . . 1o ol g
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
Fuentes: Thomson Financial y calculos del BCE. Fuentes: Thomson Financial y calculos del BCE.

1 El importe bruto de las operaciones de fusion y adquisicién engloba el importe de las operaciones en que las empresas de un
pais concreto actian bien como comprador o bien como objeto de la operacion. La fuente de los datos de las operaciones rea-
lizadas es Thomson Financial.
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Si se realiza una comparacion entre el aumento del nimero y el aumento del importe de las operaciones de
fusion y adquisicion, se detecta un crecimiento del importe superior en los Ultimos afios, poni éndose de mani-
fiesto que el tamafio medio de estas operaciones se haincrementado de forma sustancial. De hecho, el importe
medio de las operaciones de fusién y adquisicidn en que participaron empresas de lazonadel euro crecio desde
20 millones de euros en el periodo 1990-1996 hasta 90 millones de euros entre los afios 1997 y 2002. Aunque
el importe medio de las operaciones en que participaron empresas estadounidenses y britanicas también
aumentd, manteniéndose bastante por encima del observado en la zona del euro, el crecimiento porcentual del
importe medio de las operaciones en esta zona fue superior a registrado en Estados Unidos y €l Reino Unido.

El andlisis de la direccién de los flujos de inversion materializados en fusiones y adquisiciones revela un
crecimiento del porcentaje que representan las operaciones en que participaron empresas extranjeras sobre el
importe total de las operaciones realizadas en lazona del euro, alo largo de la década de los noventa, mientras
que dicho porcentaje se mantuvo estable en Estados Unidos. A este respecto, unaimportante diferenciael que
en Estados Unidos |as operaciones en que solo participan empresas nacional es representan un porcentaje del
total mucho mayor que las operaciones internacionales. Por el contrario, las empresas de la zona del euro par-
ticiparon en operaciones de fusion y adquisicion con compafiias extranjeras en mucha mayor medida que las
empresas estadounidenses, en términos tanto absolutos como relativos (véase gréfico B).

Si bien parece existir una cierta correlacion temporal entre €l inicio de latercerafase delaUEM y el despegue
de las operaciones de fusion y adquisicion en lazona del euro, es dificil separar lainfluencia que aquel inicio
haya podido tener sobre estas operaciones de | os efectos procedentes de otros factores, tales como la armoni-
zacion, los avances en las tecnologias de lainformacion y ladesregulacién y liberalizacion de ciertos sectores
y mercados.

Operaciones bilaterales de fusion y adquisicion entrela zona del euro y Estados Unidos

Los flujos bilaterales de inversion materializada en
fusionesy adquisicionesentrelazonadel euroy Esta- fusion y adquisicion entre la zona del euro
dos Unldos, h.an mogtrado algunas dlfermC|a§ nota- y Estados Unidos

blesen los Ultimos afios. Durante laprimeramitadde  (mm de euros)

la década de los noventa, la inversion en fusiones y

Grafico C: Operaciones bilaterales de

—— Delazonadel euro en Estados Unidos

adquisiciones de empresas de la zona del euro en De Estados Unidos en lazona del euro
Estados Unidosy lainversion de empresas estadouni- 120 120
denses en lazona del euro alcanzaron importes simi-

lares. A partir de 1996, lainversion delas empresas de 100 100

lazonadel euro en Estados Unidos aumento6 de forma
muy acusada, multiplicandose por un factor superior
acinco entre ese afo y el 2000, mientras que los flu- 60 60
jos de inversién materializada en fusiones y adquisi-

80 80

ciones en la direccion contraria solo crecieron a un 40 40
ritmo modesto (véase gréfico C). En consecuencia, 20 20
existe una clara asimetria de estos flujos entre lazona \/

del euro y Estados Unidos. Es probable que €l rapido 01996 1992 1994 1996 1998 2000 ‘20020

crecimiento economico y de la productividad regis- £y entes: Thomson Financial y calculos del BCE.

trados durante la segunda mitad de la década de los

noventa en Estados Unidos, junto con el auge de las cotizaciones en sus mercados bursétiles —especialmente
delos valores encuadrados en el sector tecnol gico—, haya contribuido al atractivo de las empresas estadouni-
denses.
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Grafico D: Detalle por sectoresde las operaciones bilaterales de fusion y adquisicion
entrelazonadel euroy Estados Unidos, 1997-2002

Dela zona del euro en Estados Unidos
(en porcentaje del total)
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De Estados Unidos en la zona del euro
(en porcentaje del total)
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Comercio 2% Finanzas

Finanzas
\
58%
Manufacturas
Servicios

Fuentes: Thomson Financial y calculos del BCE.

Manufacturas

Con respecto ala composicion por sectores de las operaciones de fusion y adquisicion, el 58% de lainversion
estadounidense en la zona del euro se dirigi6 a sector manufacturero, lo que representa un porcentaje muy
superior a 37% que supone la inversion de la zona del euro en el sector manufacturero de Estados Unidos
(véase gréfico D). Por el contrario, las empresas de la zona del euro invirtieron una proporcion mucho mayor
en el sector financiero de Estados Unidos (25%) delo quelo hicieron las compafiias estadounidenses en empre-
sas financieras de la zona del euro (10%). El enorme
incremento de las operaciones de fusion y adquision
en el sector de alta tecnologia? durante los Ultimos
anos deladécadadelosnoventay en el afio 2000 obe-
deci6 basicamente a auge registrado en este sector.
Entre los aflos 1995 y 2000, esas operaciones crecie-
ron de forma exponencial tanto en Estados Unidos

Grafico E: Operaciones bilaterales de
fusién y adquisicion entrelazona del euro
y Estados Unidos en el sector de alta

tecnologia
(mm de euros)

= delazonadel euro en Estados Unidos
de Estados Unidos en lazona del euro

como en la zona del euro. Las operaciones totales de 50 50
fusién y adquisicion de la zona del euro en el sector 45 45
de dta tecnologia aumentd desde alrededor de un 40 40
10% durante la primera mitad de la década de los 35 35
noventa hasta un 50% en €l afio 2000. Dado que €l 30 30
precio de las acciones de las empresas de este sector 25 25
hadescendido apartir del 2000, ese porcentaje hadis- 20 20
minuido sustancialmente desde entonces, situandose 15 15
por debajo del 10% del total de las operaciones reali- 10 10
zadas durante | os nueve primeros meses del afio 2002. 5
~

El importe global de las actividades de las empresas
estadounidenses en el ambito de lasfusionesy adqui-
siciones no solo es significativamente superior &
registrado en lazona del euro, sino que el porcentaje que sobre ese importe global representan las operaciones
realizadas en el sector de alta tecnol ogia ha sido sustancialmente mayor en Estados Unidos que en la zona del
euro durante la mayor parte del periodo analizado.

0 L= e e 0
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
Fuentes: Thomson Financial y calculos del BCE.

2  El sector de alta tecnologia, segiin se define en la base de datos de operaciones de fusion y adquisicion de Thomson Financial,
esta basicamente compuesto de varias subdivisiones de |os sectores de manufacturas y servicios.
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Las empresas delazonadel euro realizaron cuantiosas inversiones en la adquisicion de empresas tecnol dgicas
radicadas en Estados Unidos al objeto de hacerse con su capacidad técnicay acceder a su mercado. El gréfico
E muestra como la inversion en fusiones y adquisiciones realizada por empresas de la zona del euro en com-
panias estadounidenses del sector de alta tecnologia aumentaron sustancialmente hasta el afio 2000, mientras
que las inversiones realizadas por |as empresas norteamericanas en |as firmas de alta tecnologia de la zona del
euro tan solo experimentaron un modesto crecimiento. Solapandose parcialmente con el sector de alta tecno-
logia, las operaciones de fusion y adquisicion en el subsector de telecomuni caciones? experimentaron un con-
siderable incremento a finales de la década de los noventa. De hecho, el importe de las operaciones en las que
participaron empresas de la zona del euro crecié desde una cifra inferior alos 50 millones de euros anuales
antes de 1998 a més de 300 millones de euros en 1999.4 Es interesante resaltar que el principal impulso de la
actividad de fusiones y adquisiciones en este subsector de telecomunicaciones se debi6 a las empresas de la
zonadel euro. Ademés, €l porcentaje que en lazonadel euro representaban |as operaciones realizadas en dicho
subsector con respecto a la totalidad de las operaciones aument6 desde menos de un 10% con anterioridad a
1998 a mas de un 50% en 1999. Por €l contrario, el aumento de laimportancia relativa del subsector de tele-
comunicaciones fue mucho mas moderado en Estados Unidos, ya que el porcentaje que representaba este sub-
sector sobre latotalidad de las operaciones realizadas solo se situd en torno al 20% en el afio 1999.

En conjunto, €l andlisis de lacomposicion por sectoresy de los flujos bilaterales revela que el enorme auge de
laactividad de fusiones y adquisiciones a finales de la década de los noventay en |os aflos més recientes obe-
deci6 basicamente a las adquisiciones de empresas de los sectores tecnolégico y de telecomunicaciones por
parte de compafiias europeas y estadounidenses. Desde su nivel maximo alcanzado en el afio 2000, esta activi-
dad ha experimentado una sustancial contraccidn, volviendo a nivel es comparables alos existentes amediados
de la década de los noventa. Esta contraccion ha sido especialmente intensa en |os sectores de alta tecnologia
delazonadel euroy de Estados Unidos.

3 Unaparte del subsector de telecomunicaciones, seglin se define en la base de datos de Thomson Financial, esta incluida en €l
sector de alta tecnologia.

4 LacompradeMannesmann por parte de Viodafone representa una parte sustancial del importetotal de las operaciones de fusion
y adquisicion en este sector durante 1999. No obstante, aun excluyendo esta importante operacion, la actividad de fusiones y
adquisiciones aument6 de manera significativa.
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Conferencia de prensa posterior a la reunién del Consejo de Gobierno celebrada en Maastricht el
7 de febrero de 2002 para conmemorar el décimo aniversario de la firma del Tratado de Maastricht.
El presidente Duisenberg anuncia que dimitira en el 2003

Edificio publico Limburg donde se celebré la
reunion, en Maastricht
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I Instrumentacion de la politica monetaria

1.1 Panoramica general

El marco operativo para la instrumentacién
de la politica monetaria Unica funcioné de
manera eficiente en el aflo 2002. No se intro-
dujeron modificaciones en sus elementos
principales (las operaciones de mercado
abierto, las facilidades permanentes y las
reservas minimas), ni en la operativa y la
administracion realizadas de forma descen-
tralizada por los BCN!.

Las operaciones principales de financiacién
(OPF), de periodicidad semanal y con venci-
miento a dos semanas, proporcionan al sector
crediticio la mayor parte de la financiacion y
desempedan un papel crucial a la hora de ges-
tionar la liquidez y de sefalar la orientacién
de la politica monetaria. El Eurosistema eje-
cuta también operaciones de financiacién a
plazo mas largo (OFPML), con vencimiento a
tres meses, que, sin embargo, no se utilizan
para sefalar la orientacién de la politica
monetaria. En el 2002, el Eurosistema, ademas
de estas operaciones regulares de mercado
abierto, llevé a cabo tres operaciones de
ajuste para hacer frente a acontecimientos
inesperados en las condiciones de liquidez.

Las dos facilidades permanentes del Eurosis-
tema, la facilidad marginal de crédito y la faci-
lidad de depésito, tienen como objetivo
inyectar y drenar liquidez a un dia, sefialar la
orientacién general de la politica monetaria y
establecer los limites superior e inferior de
los tipos de interés de mercado a un dia.

Ademas de ejecutar las operaciones de mer-
cado abierto y de ofrecer las facilidades per-
manentes, el Eurosistema exige a las entida-
des de crédito que mantengan unas reservas
minimas equivalentes al 2% de determinados
pasivos a corto plazo. La finalidad de estas
reservas minimas, totalmente remuneradas,
es estabilizar los tipos de interés a corto
plazo del mercado monetario y ampliar el
déficit de liquidez estructural del sistema cre-
diticio frente al Eurosistema. El denominado
mecanismo de promedios, que permite que

las entidades de contrapartida cumplan con
las reservas exigidas en términos del saldo
medio durante el periodo de mantenimiento
de un mes, contribuye a estabilizar estos tipos
a corto plazo, al limitar el efecto de las per-
turbaciones de liquidez de caracter transito-
rio. De este modo, el Eurosistema puede limi-
tar, normalmente, sus operaciones regulares
de mercado abierto a las OPF y a las OFPML.

El marco de politica monetaria del Eurosis-
tema permite que un gran nimero de entida-
des de contrapartida participe en las opera-
ciones de politica monetaria. En principio,
todas las entidades de crédito sujetas a las
reservas minimas pueden acceder a las facili-
dades permanentes y a las operaciones de
mercado abierto basadas en subastas estan-
dar. En este sentido, la Directiva sobre dinero
electrénico?, que los Estados miembros han
tenido que aplicar desde el 27 de abril de
2002, ha modificado la definicion de las enti-
dades de crédito sujetas a reservas minimas,
de manera que también incluye a las entida-
des de dinero electrénico.

Ademds de los criterios generales de selec-
cion, las entidades de contrapartida han de
cumplir también todos los criterios operati-
vos que se especifican en los acuerdos con-
tractuales o normativos aplicados por el
Eurosistema y los BCN, para garantizar la eje-
cucion eficiente de las operaciones de poli-
tica monetaria. A finales del 2002, de 6.926
entidades de la zona del euro sujetas a las exi-
gencias de reservas minimas, 3.245 habian
hecho uso de la facilidad de depésito, y 2.867
habian utilizado la facilidad marginal de cré-
dito. Si bien 2.320 entidades de crédito pudie-
ron participar en las operaciones de mercado
abierto basadas en subastas estdndar, solo

| En la publicacién titulada “La politica monetaria tinica en la zona
del euro: Documentacién general de los instrumentos y los pro-
cedimientos de la politica monetaria del Eurosistema”, abril del
2002, puede encontrarse una descripcion detallada del marco
operativo.

2 Directiva 2000/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de
18 de septiembre de 2000, sobre el acceso a la actividad de las
entidades de dinero electrénico y su ejercicio, asi como la super-
visién cautelar de dichas entidades.
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763 entidades presentaron realmente pujas
en una o en mas de una operacion de finan-
ciacion, y 400 entidades pujaron, en una o en
mas de una operacion de financiacién a plazo
mas largo. Para participar en las operaciones
de ajuste se selecciond a un grupo reducido
de 141 entidades de crédito. Si se compara
con la situacion vigente a finales del afio 2001,
el niumero total de entidades de crédito suje-
tas a las exigencias de reservas minimas se

redujo en 293, debido a la continuacion del
proceso de concentracion en el sector credi-
ticio.

1.2 Gestion de la liquidez
La gestién de la liquidez del Eurosistema

desempena un papel destacado en la instru-
mentacién de la politica monetaria. Esta ges-

Grafico 28
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tion se basa en la evaluacion de las necesida-
des de liquidez del sistema crediticio, que se
compone de las reservas minimas, el exceso
de reservas (definido aqui como el saldo
medio de las cuentas corrientes durante el
periodo de mantenimiento, menos las exigen-
cias de reservas) y los factores autbnomos.
Estos ultimos son las partidas del balance de

los bancos centrales que éstos no controlan
directamente, como, por ejemplo, los depési-
tos de las Administraciones Publicas y los
activos exteriores netos.

Si bien la cuantia de las reservas minimas y del
exceso de reservas se suele conocer con un
grado de precisién relativamente elevado, los

Consulta publica sobre las medidas paraincrementar la eficiencia del marco
oper ativo de la politica monetaria

El 7 de octubre de 2002, el Eurosistema inicid una consulta publicadirigidaa sector crediticio de la zona del
euro sobre una serie de medidas técnicas destinadas aincrementar la eficiencia del marco operativo de la poli-
ticamonetaria

Las tres medidas propuestas en |la consulta publica fueron:

(1) cambiar el calendario de los periodos de mantenimiento de reservas. Asi, cada periodo empezaria siem-
pre el dia de liquidacion de la OPF siguiente a la reunion del Consejo de Gobierno en que se debate €l
tono de la politica monetaria. Con €ello se estableceria que, como regla general, la posible modificacion
de los tipos de interés de | as facilidades permanentes coincidira con €l inicio del nuevo periodo de man-
tenimiento de reservas,

(2) reducir €l plazo de las OPF de dos semanas a una semana, y

(3) suspender las OFPML.

El cambio en el calendario de |os periodos de mantenimiento de reservas pretende abordar dos cuestiones. En
primer lugar, atenuar la repercusion de | as expectativas de modificacion de los tipos de interés en el comporta-
miento de |as entidades de contrapartida que pujan en las OPF. En segundo lugar, reducir laposibilidad de que
|os periodos de mantenimiento comiencen y terminen en diasen los que TARGET esté cerrado, paraevitar cos-
tes alas entidades de crédito que quieran gjustar sus reservas mediante |as facilidades permanentes.

Lareduccion del plazo de las OPF es una medida complementaria, que evitara que se superponga una opera-
cién en dos periodos de mantenimiento consecutivos y, por tanto, que las pujas de una subasta estén af ectadas
por expectativas de modificacion de los tipos de interés en €l periodo de mantenimiento siguiente.

Lasuspension delas OFPML se propuso parafomentar una correcta instrumentacion de la politica monetaria.
El menor interés mostrado por las entidades arealizar OFPML planted dudas en cuanto asi seguian cumpliendo
el cometido para el que fueron inicialmente concebidas.

Se han recibido comentarios de muy variadas entidades de crédito de la zona del euro, tanto por su ubicacion
geogréfica como por su tamario. Los comentarios apoyaban |as dos primeras propuestas planteadas en la con-
sulta. En cuanto alas OFPML, la mayoria de |as respuestas indicaba que estas operaciones seguian cubriendo
las necesidades de gestion de liquidez de un gran nimero de entidades de contrapartida del Eurosistema, por
lo que no deberian ser eliminadas.

En enero del 2003, el Consgjo de Gobierno decidié cambiar € calendario del periodo de mantenimiento de
reservasy reducir el plazo de las OPF en el primer trimestre de 2004. Sin embargo, el Consejo decidio no sus-
pender las OFPML.
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factores autébnomos son mas voldtiles y mas
dificiles de predecir por parte de las entida-
des de contrapartida. Por ello, el BCE publica
semanalmente una prevision de las cifras
medias de los factores auténomos, a fin de
ayudar a las entidades a preparar sus pujas
para las operaciones de mercado abierto. En
el afio 2002, el error medio absoluto entre las
previsiones y los resultados fue 1,8 mm de
euros, frente a 1,9 mm de euros del aio ante-
rior.

En el conjunto del 2002, los factores auténo-
mos mas volatiles y mas dificiles de predecir
fueron de nuevo los depésitos de las Admi-
nistraciones BCN. Sin
embargo, tras la introducciéon del euro en
enero del 2002, también se experimentaron
dificultades para predecir los billetes en cir-
culacién. De hecho, la demanda de billetes en
euros resulté ser mayor de lo previsto por el
Eurosistema, mientras que los billetes nacio-
nales se iban retirando de la circulacién a un
ritmo algo mas lento del esperado. En conse-
cuencia, en enero del 2002, el error de las
previsiones del Eurosistema sobre el total de
billetes en circulacién fue alrededor de cua-
tro veces superior al error medio. Para poder
satisfacer la inesperada demanda de liquidez
derivada del aumento transitorio de la
demanda de billetes, el Eurosistema llevd a
cabo dos operaciones de ajuste de inyeccion
de liquidez. Ademas, y excepcionalmente, el
BCE actualizé con mayor frecuencia las previ-
siones de los factores auténomos, para que
los participantes en los mercados fueran
conscientes de la inusual evolucién de la liqui-
dez. En marzo del 2002, los errores de previ-
sion registrados en los billetes en circulacion
retornaron a los valores normales.

Publicas en los

Pese a la valoracién generalmente positiva del
funcionamiento de su marco operativo desde
la adopcién del euro en 1999, el Eurosistema
inici6 en octubre del
publica sobre una serie de medidas técnicas
dirigidas a mejorar la eficiencia del marco
operativo (véase recuadro 9).

2002 una consulta
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1.3 Operaciones de mercado abierto

En el ano 2002, el Eurosistema liquidé 53
OPF, con una adjudicacién media de 67 mm
de euros, que aporto el 71% del volumen de
financiacion total. Estas operaciones se ins-
trumentaron mediante subastas a tipo de
interés variable, con un tipo minimo de puja y
con procedimiento de adjudicacion a tipo de
interés multiple (“subasta americana”). Segiin
este procedimiento, las pujas superiores al
tipo marginal de adjudicacién (la puja mas
baja aceptada) se cubren totalmente al tipo
de interés ofertado, mientras que las pujas
efectuadas al tipo marginal se prorratean.
Debido al tipo de interés variable de la
subasta y al procedimiento de tipo de interés
multiple, los tipos de interés de adjudicaciéon
(es decir, el tipo marginal y el tipo medio pon-
derado) suelen ser mas elevados que el tipo
minimo de puja. Como consecuencia de la
ausencia de fuertes expectativas de aumentos
de los tipos de interés en el afio 2002, el dife-
rencial medio entre el tipo marginal y el tipo
minimo de puja fue bastante estrecho (4,8
puntos basicos).Ademas, al igual que en el afio
anterior, el diferencial medio entre el tipo
medio ponderado y el tipo marginal fue de
I,4 puntos basicos, confirmando la persisten-
cia de un elevado grado de confianza y de
precisién entre las entidades de contrapar-
tida a la hora de predecir los volimenes y los
tipos de interés de adjudicacion.

En el 2002, el nimero medio de entidades de
contrapartida que participaron en las OPF
paso a ser 307, lo que supuso una reduccion
del 25%. El importe total de las pujas presen-
tadas casi duplicd, en promedio, los importes
adjudicados. No hay indicios de que el menor
nimero de entidades de crédito que acudie-
ron directamente al Eurosistema haya cau-
sado problemas en lo que se refiere a la redis-
tribucion de la liquidez del Eurosistema entre
las entidades de crédito de la zona del euro
pues la competencia por la liquidez en las
OPF y en el mercado a un dia es muy elevada,
la decreciente participacién del nimero de
contrapartidas que desean obtener fondos
directamente del Eurosistema obedece, pro-
bablemente, al proceso de concentracién en
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el sector crediticio de la zona del euro, a la
mayor integracion de las actividades de ges-
tion de tesoreria dentro de los grupos banca-
rios y al aumento de la eficiencia del mercado
monetario.

Ademads de las OPF, el Eurosistema también
lleva a cabo de forma periodica OFPML, que
son operaciones temporales de inyeccion de
liquidez, de periodicidad mensual y con venci-
miento a tres meses. En términos de media
anual, estas operaciones proporcionaron un
29% de la financiacién total. En contraste con
las OPF, las OFPML no se efecttan, por regla
general, con la intencion de gestionar la liqui-
dez o de sefialar la orientacién de la politica
monetaria. Las OFPML se han instrumentado
mediante subastas a tipo de interés variable,
donde se anuncia previamente el volumen a
subastar y se aplica un tipo de interés multi-
ple (“subasta americana”).Aunque el volumen
anunciado para la primera mitad del 2001 fue
de 20 mm de euros, el Consejo de Gobierno
decidi6 el 10 de julio de 2002 reducir este
importe a 15 mm de euros para la segunda
mitad del afo. El nimero medio de entidades
que participaron en estas operaciones en el
afio 2002 cayd a 186, lo que supuso un des-
censo del 17% con respecto al 2001, princi-
palmente por los mismos motivos menciona-
dos anteriormente para las OPF.

La dispersion de las pujas de las OFPML fue,
en general, mayor que la presentada por las
OPF, sobre todo por la ausencia de un tipo
minimo de puja y un vencimiento a plazo mas
largo. El tipo medio ponderado anual superé
al tipo marginal en [,9 puntos basicos, en
comparaciéon con los 2,7 puntos basicos del
afio 2001. A pesar del descenso en el nimero
de entidades participantes, la ratio de cober-
tura de las pujas alcanzé un promedio de 2,1.

Como se ha mencionado anteriormente, el
Eurosistema efectué dos operaciones de
ajuste los dias 4 y 10 de enero de 2002, para
satisfacer una demanda de liquidez mayor de
lo esperado originada por la introduccién del
euro. Estas operaciones temporales a un dia
se instrumentaron mediante subastas rapidas
a tipo de interés variable, con el mismo tipo

minimo de puja (3,25%) que las anteriores
OPF. En la primera operacién participaron 61
entidades de crédito y se adjudicaron 25 mm
de euros. En la segunda participaron 63 enti-
dades y se adjudicaron 40 mm de euros. Los
tipos marginal y medio ponderados respecti-
vos fueron del 3,3% y el 3,32% en la primera
subasta y del 3,28% y el 3,30% en la segunda.

Por otra parte, el 18 de diciembre se llevé a
cabo una operacién de ajuste de inyeccién de
liquidez, con vencimiento a seis dias, que se
instrumenté mediante una subasta a tipo de
interés variable, con un tipo minimo de puja
del 2,75%. Cincuenta entidades de contrapar-
tida presentaron pujas, y se adjudicaron 10
mm de euros a un tipo marginal del 2,8% y un
tipo medio ponderado del 2,82%. Esta opera-
cion pretendia reducir la escasez de liquidez
derivada del hecho de que las entidades de
contrapartida habian pujado el dia anterior
por debajo del nivel necesario para cumplir
con las reservas minimas en la ultima OPF
del periodo de mantenimiento. No obstante
aunque, el importe adjudicado no compensé
totalmente el déficit de liquidez puso de
manifiesto el objetivo del Eurosistema de
mantener los incentivos para que las contra-
partidas pujen suficientemente en las OPF.

1.4 Facilidades permanentes

Las entidades de crédito recurren normal-
mente a las facilidades permanentes por dos
motivos. En primer lugar, por los denomina-
dos desequilibrios agregados de liquidez,
cuando el conjunto del sistema bancario o
bien tiene muy poca o bien tiene un exceso
de liquidez en relacién con las reservas mini-
mas obligatorias. Si estos déficit o excesos se
ponen de manifiesto después de que se haya
adjudicado la dltima OPF del periodo de man-
tenimiento, es preciso compensarlos recu-
rriendo a la facilidad marginal de crédito y a
la facilidad de deposito, respectivamente.
Obsérvese que estos desequilibrios agrega-
dos explican los picos de las facilidades per-
manente del grafico 28. En segundo lugar, los
pagos que se producen de forma inesperada
entre entidades de crédito al final del dia,
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cuando el mercado monetario no dispone de
liquidez, pueden traducirse en un recurso a
las facilidades permanentes. El recurso a estas
facilidades se realiza en cualquier momento
del periodo de mantenimiento, siempre que
los flujos inesperados de liquidez no pueden
suavizarse automaticamente mediante el
mecanismo de promedios del sistema de
reservas minimas.

En el 2002 se registré una reduccién tanto en
la utilizaciéon agregada como individual de las
facilidades permanentes. El uso de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depo-
sito fue, respectivamente, un 32% y un 64%
inferior al del afio anterior. El menor recurso
agregado a las facilidades permanentes puede
atribuirse, fundamentalmente, al hecho de
que solo se produjo un episodio relativa-
mente poco importante de insuficiencia de
pujas en el 2002,y a que mejoraron las previ-
siones relativas a las necesidades de liquidez
del Eurosistema. El uso individual de las facili-
dades permanentes ha venido descendiendo
ininterrumpidamente desde comienzos de
1999, y se ha situado en una media diaria de
0,1 mm de euros en el afio 2002, como con-
secuencia, probablemente, de la mayor efi-
ciencia de las entidades de contrapartida en la
gestion de liquidez.

1.5 Sistema de reservas minimas

El nivel medio de las reservas minimas agre-
gadas mantenidas por las entidades de cré-
dito de la zona del euro ascendi6é a 129,9 mm
de euros en el aiio 2002. Pese a que esta cifra
supone un incremento de 5,9 mm de euros
con respecto al 2001, la tendencia general a lo
largo del afio fue a la baja. El nivel de reservas
minimas agregadas mds elevado fue de
31,7 mm de euros en el periodo de mante-
nimiento que terminé el 23 de febrero de
2002, y el nivel mas bajo fue 127,7 mm de
euros, en el periodo que finalizé el 23 de
octubre de 2002. En media mensual, la base
de reservas sujeta al coeficiente de reservas
del 2% aumenté un 3,5% en relacién con el
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afo 2001, una tasa de crecimiento significati-
vamente mas baja que la observada en afos
anteriores.

De las 6.926 entidades de crédito sujetas a las
reservas minimas a finales del 2002, 4.432
cumplieron las exigencias directamente,
mientras que el resto lo hicieron indirecta-
mente a través de un intermediario. Los sal-
dos de las entidades en cuentas corrientes
fluctuaron entre 109, mm y 161,7 mm de
euros a lo largo del afo, lo que indicaba que
se habia contado siempre con reservas consi-
derables para hacer frente a retiradas de fon-
dos inesperadas (véanse los factores de liqui-
dez del grifico 28). Debido, sobre todo, al
mecanismo de promedios del sistema de
reservas minimas, la volatilidad del EONIA
(indice medio del tipo del euro a un dia)
siguié siendo baja en el 2002. La desviacion
tipica de sus variaciones diarias fue sélo de 12
puntos bdsicos, bastante reducida segin cri-
terios internacionales y teniendo en cuenta la
escasa frecuencia con la que se efectian ope-
raciones de ajuste, frente a |5 puntos bésicos
del 2001. Por consiguiente, las dos funciones
principales del sistema de reservas minimas,
esto es, la estabilizacion de los tipos de inte-
rés del mercado monetario y la ampliacién
del déficit estructural de liquidez del sector
bancario, se llevaron a cabo con éxito en el
2002.

En cada periodo de mantenimiento del afio se
observaron, en promedio, 28 casos de incum-
plimiento de la obligacién de mantener reser-
vas minimas, por un déficit medio diario de
10,5 mm de euros. En la mitad de los casos, el
incumplimiento fue por pequefias cantidades,
por lo que se impusieron sanciones inferiores
a los 500 euros. Sin embargo, también se pro-
dujeron infracciones bastante importantes, y
I3 de ellas se penalizaron con multas supe-
riores a los 10.000 euros. La mayor parte de
las entidades de crédito que habian incum-
plido sus obligaciones lo reconocieron, mien-
tras que |0 plantearon objeciones que exigie-
ron que el Comité Ejecutivo del BCE
adoptara una decision.
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1.6 Activos de garantia

Los Estatutos del SEBC exigen que todas las
operaciones de crédito del Eurosistema estén
cubiertas con activos de garantia adecuados.
El marco del Eurosistema en materia de acti-
vos de garantia estd disefado para evitar que
éste incurra en pérdidas a consecuencia de
sus operaciones de politica monetaria y de
sistemas de pago (véase capitulo Il sobre
medidas de control de riesgos), garantizar la
igualdad de trato de las entidades de contra-
partida y mejorar la eficiencia operativa. En
las operaciones de crédito del Eurosistema se
utilizan criterios de seleccion comunes para
aceptar los activos de garantia. Al mismo
tiempo, se tienen en cuenta las diferencias
existentes en las practicas de los bancos cen-
trales y en las estructuras financieras de los
paises de la zona del euro y la necesidad de
garantizar la disponibilidad de activos de
garantia suficientes para las operaciones de
crédito. De conformidad con el articulo 102
del Tratado constitutivo de la Comunidad
Europea, se prohibe el acceso privilegiado de
las instituciones publicas a las entidades finan-
cieras; lo que significa, en el contexto de los
activos de garantia, que no debe discriminarse
por la naturaleza publica o privada de los emi-
sores.

Para tener en cuenta las diferentes estructu-
ras financieras, los activos de garantia admiti-
dos en las operaciones de crédito del Euro-
sistema incluyen un gran nUmero de
instrumentos distintos. Existen dos catego-
rias de activos, denominadas lista “uno” y lista
“dos”. Esta distincion no guarda relacién con
su aceptacion en los distintos tipos de opera-
ciones de politica monetaria del Eurosistema;
la Gnica diferencia estriba en que no se espera
que el Eurosistema utilice los activos de la
lista “dos” en las operaciones simples (estas
operaciones no se llevan a cabo en la actuali-
dad). La lista “uno” incluye instrumentos de
renta fija negociables que satisfacen los crite-
rios de seleccién uniformes para la zona del
euro especificados por el BCE. La lista “dos”
consta de activos que son de especial impor-
tancia en los mercados financieros y sistemas
bancarios nacionales, para los que los BCN

proponen los criterios de seleccion, sujetos a
los criterios minimos establecidos. Los acti-
vos de la lista “dos” pueden ser instrumentos
de renta fija negociables y no negociables o
valores de renta variable, y los criterios para
su seleccién como garantias nacionales espe-
cificas estan sujetos a la aprobacién del BCE.

Una parte sustancial de la lista “uno” (que
comprende solamente instrumentos de renta
fija) estd compuesta por deuda publica (es
decir, activos emitidos por las administracio-
nes central, regional, local y por los fondos
seguridad social) y por valores tipo Pfand-
briefe, que titulizan hipotecas o deuda publica
y que son emitidos por entidades de crédito.
Tomados en su conjunto, la deuda publica y
los valores tipo Pfandbriefe constituyen la
fuente mas abundante de activos de garantia
(véase grifico 29). Otros tipos de activos
incluidos en la lista “uno” son los valores emi-
tidos por entidades no residentes e institu-
ciones supranacionales, valores del sector
privado (es decir, bonos simples de entidades
de crédito, obligaciones de empresa y bonos
de titulizacién distintos de los valores tipo
Pfandbriefe). En concreto, las obligaciones de
empresa han registrado un notable aumento
desde 1999. Ademas de los activos negocia-
bles, la lista “dos” estd compuesta por valores
de renta fija no negociables, entre los que se
encuentran los créditos bancarios, los efectos
comerciales y los pagarés hipotecarios.

La cuantia total de los activos de la lista “uno”
admitidos como garantia en las operaciones
de crédito del Eurosistema se mantuvo en
6,9 billones de euros a finales del 2002, en
comparacion con los 6,6 billones del afo
2001. La cuantia total de activos negociables
de la lista “dos” pasé de 340 millones de
euros en el 2001 a 265 millones en el 2002, a
causa, principalmente, del comportamiento
de los mercados de renta variable3. En con-
junto, los activos de la lista “uno” representa-
ban una parte creciente de los activos admiti-
dos, un 96% a finales del 2002.

3 El saldo vivo de los instrumentos de renta fija se presenta en
valores nominales, mientras que los valores de renta variable se
valoran a precios de mercado.
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Activos de garantia de la lista uno admitidos en las oper aciones de cr édito

del Eurosistema
(datos de fin de mes; mm de euros)

N  Empresas

Entidades de crédito

Administraciones Plblicas
7.000 17.000
6.000 | m B i [ | [ I I {6.000

mm B
m BN
||
5.000 f 15.000
4,000 - 14.000
3.000 | 13.000
2.000 f 12.000
1.000 | 11.000
0 0

Mar. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun. Sep. Dic.
1999 2000

Fuente: BCE.

La cuantia total de activos depositados como
garantia por las entidades de contrapartida
en las operaciones de crédito del Eurosis-
tema ascendia a 700 mm de euros a finales del
2002, frente a 720 mm a finales del 2001. En
general, el porcentaje de instrumentos de
renta fija emitidos por las entidades de cré-
dito en el importe total de activos negocia-
bles depositados a finales de 2002 ha perma-
necido constante en el 52%, al igual que a
finales del 2001. En el porcentaje de obliga-
ciones de empresa se ha observado la misma
senda creciente, pero a niveles mds bajos,
mientras que el porcentaje de la deuda
publica se ha reducido. La participacion de los
préstamos bancarios no negociables se ha
mantenido estable durante los cuatro dltimos
afios alrededor del 4% de los activos deposi-
tados.

Las entidades de contrapartida del Eurosis-
tema pueden utilizar sus activos de garantia
en toda la zona del euro, es decir, una entidad
puede obtener financiacion del BCN del pais
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Mar. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun. Sep. Dic.
2001 2002

donde tiene su sede mediante el empleo de
activos ubicados en otro pais de la zona del
euro. Para facilitar la utilizacién transfronte-
riza de los activos en todas las operaciones
de inyeccion de liquidez del Eurosistema se
dispone del modelo de corresponsalia entre
bancos centrales (MCBC), asi como de “enla-
ces” entre los sistemas de liquidacion de
valores (SLV) que cumplen los criterios del
Eurosistema. En el MCBC pueden utilizarse
todos los activos de garantia, incluidos los
activos no negociables y los activos de la lista
“dos” con liquidez restringida y caracteristi-
cas especiales que no pueden transferirse a
través de un SLV (véase capitulo VII). El por-
centaje de activos de garantia transfronteri-
zos en el total de activos depositados para las
operaciones de crédito del Eurosistema ha
aumentado sustancialmente, del 9% obser-
vado en abril de 1999 al 31% registrado a fina-
les del 2002 (véase grafico 30). Este incre-
mento afecta a todo los tipos de activos,
pero, sobre todo, a aquellos emitidos por las
entidades de crédito y por las empresas. La
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Utilizacion de los activos de gar antia en las operaciones de crédito del Eurosistema

(datos de fin de mes; mm de euros)
I nterna, listauno
Transfronteriza, listauno

Interna, instrumentos negociables de lalista dos
I nterna, instrumentos no negociables de lalista dos

200 |

100 -

Mar. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun. Sep. Dic.

1999 2000

Fuente: BCE.

gestidon y publicacion de la lista completa de
activos admitidos en las operaciones de cré-
dito del Eurosistema se lleva a cabo de forma
centralizada en el BCE, donde se mantiene
una base de datos de activos admitidos. Los
BCN envian al BCE informacién sobre los
activos admitidos en sus respectivos merca-
dos nacionales. Se considera que un activo
estd admitido para su uso en las operaciones
de crédito del Eurosistema sélo cuando apa-
rece en la lista publicada por el BCE. Desde
junio del 2002, el BCE ha recogido y publi-
cado diariamente los datos en la seccion
“MFlIs and Eligible assets”, en su direcciéon de
Internet. Los interesados pueden solicitar
también que se les envien las actualizaciones
o la lista completa de activos de garantia en
formato electrénico. Los nuevos procedi-
mientos de actualizacion han mejorado la
calidad, la eficiencia y la precision del servicio
facilitado a las entidades de contrapartida del
Eurosistema.

2001 2002

1.7 Evolucion de mercado monetario

La introduccion del euro llevéd a la creacion
de un mercado monetario en la zona del euro
amplio, liquido e integrado, sobre todo en el
segmento de operaciones sin garantias (es
decir, operaciones de crédito sin garantias y
swaps de divisas). En el afo 2002, también se
registré un avance en el segmento del mer-
cado monetario que, hasta ahora, estaba
menos integrado, es decir las operaciones
con garantias (repos y valores a corto plazo).

El mercado de repos de la zona del euro ha
crecido tanto en términos de tamafio como de
estructura, convirtiéndose en una alternativa
valida a las operaciones de crédito con garan-
tias o a la emision de valores a corto plazo. El
empleo de repos para obtener financiacion se
ha generalizado a un amplio conjunto de par-
ticipantes en los mercados financieros. La
mayor parte de los repos utilizan deuda sobe-
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rana como activos de garantia, aunque se ha
diversificado el tipo de activos empleados. Hay
también una tendencia a aceptar una cesta
mayor de deuda soberana en los repos con
activos de garantia generales, afianzada por el
establecimiento del indice EUREPO en marzo
del 2002, que es la referencia para el mercado
de repos con activos de garantias generales de
la zona del euro. Sin embargo, a pesar del con-
siderable avance registrado, la integracion de
los mercados de repos nacionales en un Unico
mercado unificado continta siendo un pro-
ceso lento y complejo.

En el segmento de valores a corto plazo, que
se caracteriza por un grado menor de desa-
rrollo y de integracién, ACI-STEP, el Grupo de
Trabajo sobre los Instrumentos Europeos a
Corto Plazo, establecido por ACI-The Finan-
cial Markets Association, ha puesto en marcha
una iniciativa para mejorar la situacién actual.
Hasta el momento, el grupo de trabajo ha
sugerido un conjunto de recomendaciones.
En nombre de ACI, el BCE inicié una consulta

publica sobre la manera en que pueden seguir
integrandose los mercados europeos de valo-
res a corto plazo, cuyos resultados se haran
publicos en el 2003.

El tercer informe del SEBC sobre la estruc-
tura y el funcionamiento del mercado mone-
tario del euro? basado en datos facilitados
por las entidades de crédito en el afio 2001,
mostré el mantenimiento del crecimiento
general de la actividad en el mercado mone-
tario, aunque a un ritmo menor que el de
afos anteriores. En el segmento de operacio-
nes sin garantias, los datos no indicaron una
tendencia clara en cuanto al volumen de con-
tratacion, pero confirmaron que la actividad
se concentro en el segmento a un dia y en los
vencimientos hasta | mes.En el segmento con
garantias, el crecimiento mas rapido se pro-
dujo en los swaps de tipos de interés y en los
swaps de divisas. Por Ultimo, |la actividad de los
futuros sobre tipos de interés, las opciones y
los valores a corto plazo, todos ellos denomi-
nados en euros, aumentd significativamente.

2 Operaciones en divisas y gestion de los activos exteriores de
reserva y de los recursos propios del BCE

2.1 Operaciones en divisas

En el afio 2002, el BCE no realizé por cuenta
propia ninguna intervencion en el mercado de
divisas. Sin embargo, el dia 28 de junio, el BCE
efectud operaciones en nombre del Banco de
Japén en calidad de agente del ministerio de
Hacienda japonés, en virtud de un acuerdo de
agencia suscrito entre ambos.

El acuerdo permanente firmado entre el BCE
y el Fondo Monetario Internacional (FMI)
para facilitar que el FMI inicie, por cuenta del
BCE, operaciones de derechos especiales de
giro (DEG) con otros tenedores de DEG se
utilizé en una ocasién en el 2002.
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2.2 Gestion de los activos exteriores de
reserva

La gestion de los activos exteriores de
reserva del BCE tiene por objeto garantizar
que el BCE tenga a su disposicién, en cual-
quier momento, el importe adecuado de
recursos liquidos para intervenir en lo mer-
cados de divisas, siempre y cuando el Consejo
de Gobierno decida que es preciso. La liqui-
dez y la seguridad son, por lo tanto, requisitos
bésicos para la inversién de los activos exte-
riores de reserva del BCE. Sin perjuicio de

4 “The Euro Money Market Study 2001”, diciembre del 2002.
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estas limitaciones, estos activos de reserva se
gestionan buscando maximizar su rentabilidad.

A finales del 2002, los activos exteriores
netos del BCE ascendian a 43,2 mm de euros,
frente a los 46,8 mm de euros de finales del
2001. Esta variacion es atribuible a la renta de
intereses devengada por las reservas exterio-
res del BCE y a la diferencia del valor de mer-
cado de estos activos exteriores de reserva.
Cabe la posibilidad de que el BCE solicite a
los BCN de la zona del euro activos exterio-
res de reserva adicionales, de conformidad
con las condiciones previstas en los actos de
derecho derivado de la Comunidad Europea
(Reglamento (CE) n° 1010/2000 del Consejo,
de 8 de mayo de 2000, relativo a las solicitu-
des efectuadas por el BCE de mas activos
exteriores de reserva).

Los BCN gestionan de manera descentrali-
zada las reservas exteriores del BCE, de
acuerdo con las orientaciones de inversion,
una referencia estratégica aprobada por el
Consejo de Gobierno y una referencia tactica
determinada por el Comité Ejecutivo.Ademas
de la distribucién por monedas, el BCE define
los parametros fundamentales para la inver-
sion de sus activos exteriores de reserva: una
referencia de inversion de dos niveles para
cada moneda (la referencia estratégica y la
referencia tactica); desviaciones permitidas
con respecto a estas referencias en términos
de riesgo de tipo de interés; una lista de ope-
raciones e instrumentos admitidos, y limites
al riesgo de crédito (véase capitulo Ill). Los
BCN hacen uso del margen brindado por las
bandas de desviacion para maximizar la ren-
tabilidad de sus carteras con respecto a la
referencia tactica, sujetos al seguimiento del
BCE. Al efectuar las inversiones para el BCE,
los BCN acttan en su nombre con un man-
dato de agencia, de manera que las contra-
partidas del BCE puedan distinguir las opera-
ciones llevadas a cabo por los BCN por
cuenta propia,y en nombre del BCE.

El Consejo de Gobierno ha definido la distri-
bucién por monedas de las reservas exterio-

res del BCE, que se componen, principal-
mente, de dodlares estadounidenses, pero tam-
bién de yenes japoneses, oro y derechos
especiales de giro, a partir de estudios sobre
asignaciéon éptima por monedas y teniendo en
cuenta las posibles necesidades operativas.
Los activos en oro del BCE siguen sin ser ges-
tionados activamente, de conformidad con el
Acuerdo sobre el Oro de los Bancos Centra-
les de 26 de septiembre de 1999. Este
acuerdo estipula, entre otras cosas, que los
signatarios del mismo no incrementardn sus
préstamos en oro ni su actividad en los mer-
cados de futuros y opciones sobre oro.

Los BCN gestionan las reservas exteriores
del BCE conforme a las Orientaciones e Ins-
trucciones del BCE. Ademas, gestionan sus
propios activos exteriores de reserva como
consideran mas adecuado, pero sus operacio-
nes en divisas estan sujetas, por encima de un
cierto limite, a su notificacién o aprobacién
por el BCE, con el fin de garantizar la cohe-
rencia con la politica monetaria del Eurosis-
tema.

Este sistema ha funcionado de manera satis-
factoria desde su establecimiento. Ademais se
sigue trabajando para mejorar las técnicas de
gestion de riesgos y de cartera. En consonan-
cia con la ampliacién paulatina de la gama de
instrumentos en los que se puede invertir y
para aumentar la eficiencia con la que se
toman las posiciones, se terminé en el primer
trimestre del 2002 la gestidon de los activos
exteriores de reserva, con la introduccién de
futuros sobre instrumentos del mercado
monetario y sobre renta fija.

El BCE y el Eurosistema publican mensual-
mente en la direccion del BCE en Internet,
con un desfase de un mes, datos sobre las
reservas internacionales y sobre la liquidez
en moneda extranjera, en consonancia con las
Normas Especiales para la Divulgacion de
Datos del FMI, lo que completa la informacién
contenida en el estado financiero consoli-
dado del Eurosistema, publicado semanal-
mente en el sitio web del BCE.
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2.3 Gestion de los recursos propios

El fin primordial del capital del BCE es pro-
porcionar a esta institucion un fondo de
reserva para hacer frente a posibles pérdidas.
Ademds, el objetivo de la gestion de los
recursos propios del BCE deberia ser el de
generar una renta que superara, en el largo
plazo, el tipo medio de las operaciones prin-
cipales de financiacion.

A finales del 2002, la cartera de recursos pro-
pios del BCE ascendia a 5,6 mm de euros,
frente a los 4,8 mm de euros de finales del
2001. Esto se debio, en parte, a que una por-
cion de los beneficios totales de explotacion
del BCE del afo 2001 se transfirieron al
fondo general de reserva, que forma parte de
los recursos propios. Aparte del crecimiento
del fondo general de reserva, la variacion del
tamafo de la cartera de recursos propios
durante el afio 2002 también refleja la renta
de intereses devengada y los cambios en el
valor de mercado de los activos de la cartera.

Los 6rganos rectores del BCE determinan los
cuatro parametros fundamentales para la
inversién de los recursos propios en los mer-
cados europeos de renta fija: en primer lugar,
una referencia estratégica; en segundo lugar,
una desviacidon permitida de esta referencia
en términos del riesgo de tipo de interés; en
tercer lugar, una lista de operaciones e ins-
trumentos admitidos; y cuarto, limites al
riesgo de crédito. El BCE hace uso del margen
brindado por las bandas de desviacién y por
los limites al riesgo para maximizar la renta-
bilidad de la cartera de recursos propios.

Dados los objetivos perseguidos y los para-
metros fundamentales descritos anterior-
mente, los recursos propios se invierten prin-
cipalmente en deuda publica de la zona del
euro y en algunos otros bonos garantizados
de elevada calidad. Desde 1999 también se
han aceptado ciertos futuros sobre renta fija
de la zona del euro y operaciones directas de
préstamo de valores;y en el aflo 2001 se puso
en marcha un programa automatico de prés-
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tamo de valores para los recursos propios.
Por otra parte, en el 2002, el BCE prosiguio la
diversificacion de sus inversiones en valores
de renta fija con la inversion en emisiones de
deuda no soberana de gran calidad, a fin de
mejorar el perfil de riesgo/rentabilidad de la
cartera de recursos propios.

2.4 Organizacion de la gestion de los
activos exteriores de reserva y de
los recursos propios del BCE

En diciembre del 2001, las actividades relacio-
nadas con la gestion de la cartera del BCE
fueron parcialmente reorganizadas por el
Comité Ejecutivo, teniendo efecto las medi-
das a partir del | de enero de 2002. La ges-
tion de los activos exteriores de reserva y de
los recursos propios se unificé en una Unica
Division, a fin de maximizar las sinergias entre
estas dos areas y fortalecer alin mas la mura-
lla china existente entre las operaciones de
politica monetaria y las actividades de inver-
sion.

Ademas de fortalecer la muralla china, se han
adoptado otras medidas para que las activida-
des de inversion del BCE no interfieran con la
politica monetaria de la institucién. En primer
lugar, las divisas no se negocian de forma
activa y, en segundo lugar, los recursos pro-
pios del BCE se gestionan de manera relativa-
mente pasiva, para no generar sefiales que
pudieran considerarse, equivocadamente,
relacionadas con la politica monetaria, sobre
todo en el caso de operaciones en el mer-
cado monetario.

Aparte de las mejoras efectuadas en la
estructura organizativa, esta tratindose de
aumentar la eficiencia de las actividades rela-
cionadas con la gestién de la cartera del BCE,
para lo que estan introduciéndose platafor-
mas electrénicas de negociacién. Las funcio-
nalidades del sistema electrénico para la ges-
tion de la cartera también han vuelto a
mejorarse, sobre todo en el drea de gestiéon
de los activos de garantia.
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| Introduccion

El BCE cuenta con un sistema de gestion de
riesgos para medir, vigilar e informar de todos
los riesgos asociados a las operaciones finan-
cieras y de crédito en las que interviene
directamente esta institucion o los 12 BCN
del Eurosistema por cuenta del BCE. La fun-
cién de gestion de riesgos del BCE se ocupa
de la integracién del proceso completo de
politicas, procedimientos y sistemas que tiene
la institucion a su disposicién para gestionar
estos riesgos.

Este sistema de gestion de riesgos gira en
torno a dos éreas principales: las operaciones
de crédito y las operaciones de inversion. La
primera presta especial atencién a los riesgos
relacionados con las operaciones de politica
monetaria y de los sistemas de pago (princi-
palmente mediante la provision de liquidez
intradia en el sistema TARGET). La segunda se

2 Operaciones de crédito

En el curso de las operaciones de crédito deri-
vadas de la politica monetaria y de los sistemas
de pago, el Eurosistema incurre en riesgos al
intervenir en una transaccién con una entidad
de contrapartida que puede incumplir sus obli-
gaciones. Este riesgo de crédito se atenua al exi-
gir activos adecuados que garanticen el crédito
concedido. El garantizar el crédito minimiza,
pero no elimina completamente, el riesgo de
pérdida financiera si la entidad de contrapartida
incumpliera. La toma de garantias transforma el
riesgo de crédito en riesgo de mercado o de
liquidez o, en otras palabras, en riesgo de liqui-
dar con pérdidas los activos de garantia tras
movimientos del mercado o problemas de liqui-
dez. Las medidas de control de riesgos estable-
cidas tienen como objetivo gestionar de manera
eficiente los posibles riesgos de mercado y de
liquidez a los que el Eurosistema pudiera estar
expuesto al liquidar los activos pignorados por
una contrapartida que incumple sus obligacio-
nes en una operacién de crédito.

Estas medidas hacen también especial hinca-
pié en la valoracion de la calidad crediticia de

ocupa de los riesgos asociados a la gestion de
los activos exteriores de reserva y de los
recursos propios del BCE.

Para evitar conflictos de intereses, y en con-
sonancia con las practicas mas idoneas, en el
BCE el Comité Ejecutivo es el responsable
directo de la funcion de medir, supervisar e
informar de los riesgos, y dicha funcion esta
separada de las tareas de asuncion de riesgos.

El sistema de gestion de riegos del BCE fun-
cioné de manera eficiente en el afio 2002,
continuando con el comportamiento, general-
mente positivo, observado desde el inicio de
la Union Monetaria. Este éxito es atribuible al
compromiso del BCE de establecer y mante-
ner una cultura de gestién de riesgos fuerte y
activa, esencial para su reputacion y su credi-
bilidad a largo plazo.

los activos de garantia admitidos en las ope-
raciones de crédito, que es esencial para ate-
nuar el riesgo de crédito. Todos los activos
utilizados como garantia en las operaciones
de crédito del Eurosistema han de tener una
calidad crediticia muy elevada. Corresponde a
la funcién de gestién de riesgos del BCE Ila
evaluacién y el seguimiento de las distintas
fuentes de informacién sobre los riesgos de
crédito que el Eurosistema utiliza en la valo-
racion de la calidad crediticia para la admision
de activos financieros como garantia. Ademads,
el BCE se ocupa de asesorar acerca del nivel
minimo de calidad crediticia exigido a nuevos
tipos de activos que se proponen cada cierto
tiempo para su inclusion en la lista de activos
de garantia admitidos del Eurosistema.

Debido a diferencias en la estructura finan-
ciera de los Estados miembros, y a motivacio-
nes internas del Eurosistema, se distinguen
dos categorias de activos que pueden ser
admitidos en las operaciones de crédito del
Eurosistema, y que se denominan lista “uno” y
lista “dos” (véase capitulo II).
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3 Sistema de gestion de riesgos de las operaciones de crédito

El sistema para gestionar los riesgos asocia-
dos a las operaciones de crédito del Eurosis-
tema consta de tres componentes principa-
les: el control de riesgos de los activos de
garantia, los principios de valoracién y la eva-
luacion del riesgo de crédito de los activos de
garantia.

Control de riesgos de los activos de garantia

Tanto los activos de la lista “uno” como los de
la lista “dos” estan sujetos a medidas de con-
trol de riesgos. Estas medidas se aplican a los
activos que garantizan las operaciones de
crédito del Eurosistema, para evitar el riesgo
de que incurra en pérdidas en caso de que
haya que liquidar los activos de garantia por
incumplimiento de una entidad de contrapar-
tida. Al liquidar los activos, el Eurosistema
recupera los fondos que habia proporcio-
nado, y puede incurrir en riesgos de mercado
y de liquidez, asociados a los activos de garan-
tia recibidos. Para controlar estos riesgos, el
Eurosistema siguié exigiendo en el afio 2002
margenes iniciales, recortes de valoracién,
margenes de variacién, limites en relacién con
los emisores/deudores o avalistas, asi como
garantias adicionales, e hizo uso de los tres
primeros instrumentos a lo largo del periodo.

Para obtener un nivel de control de riesgos
adecuado, conforme a las practicas de mer-
cado mds idoneas, se realiza una evaluacion
de parametros tales como la evolucion actual
y futura de los precios y de sus volatilidades.
Las medidas de valor en riesgo (VaR) se utili-
zan para estimar los recortes de valoracién
necesarios para reflejar la maxima pérdida
posible del valor de mercado que podrian
sufrir los activos de garantia. Estas medidas se
calculan partiendo del comportamiento his-
torico y con un cierto nivel de confianza esta-
distica en un periodo de tiempo dado. Otros
medidas para calibrar los recortes de valora-
cion son las pruebas de estrés (stress testing)
y las pruebas de rendimiento basadas en
datos histéricos (back testing).
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El Eurosistema aplica recortes de valoracién
concretos, en funcién del tipo de activo, de la
vida residual y de la estructura de los cupo-
nes. Los recortes se aplican deduciendo un
determinado porcentaje al valor de mercado
del activo. Los margenes iniciales se aplican a
la cuantia del crédito. Se efectlian ajustes
simétricos de los mdrgenes siempre que los
activos dejan de garantizar totalmente la ope-
racion principal o exceden el valor exigido.
Los ajustes pueden llevarse a cabo mediante
la aportacién de activos de garantia adiciona-
les o mediante pagos en efectivo.

Para los activos de la lista “uno” se volvieron
a utilizar, en el 2002, tres tipos de recortes de
valoracién:fijo, variable y variable inverso. Los
recortes de valoracion aplicados a los activos
de la lista “dos” corresponden a los riesgos
especificos asociados a estos activos y son,
por lo menos, tan estrictos como los recor-
tes aplicados a los activos de la lista “uno”.
Los margenes iniciales y los ajuste de los mar-
genes de garantia se aplican a los activos de la
lista “dos” de la misma manera que a los acti-
vos de la lista “uno”. Existen cuatro grupos de
recortes diferentes para los activos de la lista
“dos”, segun las distintas caracteristicas
intrinsecas y la liquidez. En el 2002 se
comenzo a estudiar la posibilidad de incorpo-
rar el riesgo de liquidez a los recortes de
valoracion de los activos de la lista “uno”.

Principios de valoracién

Los activos de garantia estan sometidos a una
valoracién diaria, y los bancos centrales
nacionales calculan diariamente el valor exi-
gido al activo de garantia, teniendo en cuenta
los principios de valoracion establecidos por
el Eurosistema.

Para calcular el valor de cada activo negocia-
ble de las listas “uno” y “dos”, se utiliza un
Unico mercado de referencia para obtener el
precio de los activos y se define el precio mas
representativo de este mercado. Si existen
varios precios, se considera solamente el
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menor de todos ellos. Para los activos no
negociables de la lista “dos” y para aquellos
activos negociables de la lista “uno” que no
suelen negociarse, de modo que no es posible
comparar con el precio de mercado, se ha
adoptado una estrategia de ajuste al valor
teérico basada en el descuento del valor
actual de los flujos de caja futuros. El des-
cuento se basa en un curva cupoén cero ade-
cuada, y las diferencias entre los emisores se
tienen en cuenta explicitamente a través de
los diferenciales derivados del riesgo de cré-
dito. En el 2002 se comenzd a estudiar la
posibilidad de mejorar los métodos, con el fin
de satisfacer la necesidad de valorar diaria-
mente los activos de garantia utilizando valo-
raciones representativas. En este futuro sis-
tema de valoracién, se prestard especial
atencion a la mejora de los métodos teéricos
y a la realizacion de comprobaciones para
asegurar una valoracion representativa
cuando se utilicen precios de mercado.

Valoracién del riesgo de crédito

Los activos utilizados como garantia en las
operaciones de crédito del Eurosistema
deben tener una calidad crediticia elevada,
para atenuar el riesgo de crédito o riesgo de
impago de la entidad de contrapartida que
toma prestada liquidez del Eurosistema. Si los
activos de garantia considerados no estan
asociados a riesgos de impago (v.g., la deuda
publica), la toma de garantias sirve para cubrir
el riesgo de mercado (que se gestiona con las
medidas de control de riesgo descritas ante-
riormente). Incluso cuando la propia garantia
puede tener riesgos de impago (como ocurre
con las obligaciones de empresa), el riesgo de
crédito se ve fuertemente mitigado si la cali-

4 Operaciones de inversion

El BCE tiene dos carteras de inversion dife-
renciadas en las que esta expuesto a un con-
junto de riesgos. Una se compone de reservas
de divisas, oro y derechos especiales de giro;
y otra, de activos denominados en euros (los
“recursos propios” del BCE). En las operacio-

dad crediticia de estas obligaciones es sufi-
cientemente alta.

En la evaluacién de la calidad de los instru-
mentos de renta fija, el BCE considera, entre
otros factores, las calificaciones disponibles
otorgadas por agencias y por aquellos BCN
que disponen de sistemas internos de evalua-
cidn del crédito, asi como determinados cri-
terios institucionales dirigidos a obtener una
proteccién especialmente elevada en las ope-
raciones del Eurosistema, incluidos los avales.
El Eurosistema no acepta como activos de
garantia instrumentos de renta fija emitidos o
respaldados por la entidad de contrapartida o
por cualquier otra entidad con la que dicha
contrapartida tenga vinculos estrechos. La
calidad crediticia de los activos de garantia se
verifica continuamente para comprobar que
equivale, por lo menos, al nivel minimo de sol-
vencia financiera especificada por el Eurosis-
tema.

El BCE actta de asesor del Eurosistema en el
analisis de las agencias de calificacidn crediticia
aptas para calificar los activos de garantia. En el
proceso de evaluacién, el BCE aplica una serie
de criterios en los que la independencia y la
credibilidad son elementos fundamentales. El
BCE realiza también un seguimiento de la eva-
luacién del crédito proporcionada por los
BCN vy, en ocasiones, por las agencias naciona-
les que califican los activos nacionales de la
lista “dos”. En el 2002, el BCE continué sus
esfuerzos encaminados a mejorar la compara-
bilidad de las distintas fuentes de evaluacién
del crédito usadas para calificar los activos de
garantia y el andlisis de las nuevas fuentes de
informacion tras el previsible impacto de las
propuestas del Comité de Basilea sobre el
Nuevo Acuerdo de Capital de Basilea.

nes de inversion, el BCE incurre en riesgos de
mercado derivados de movimientos adversos
de los tipos de interés, los tipos de cambio y
los precios de otros activos, como, por ejem-
plo, el oro. Ademas, el BCE esta expuesto al
riesgo de liquidez, que es un factor impor-
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tante en la cartera de activos exteriores de
reserva, puesto que es primordial disponer
de activos muy liquidos para la eventual inter-
vencion en los mercados de divisas. El BCE ha
instaurado las medidas de control de riesgos
para las operaciones de inversidon que esta-
blecen las politicas, los sistemas y los proce-
dimientos para gestionar estos riesgos.

Las reservas de divisas estan denominadas en
dolares estadounidenses y en yenes japone-
ses y son gestionadas activamente por los
BCN por cuenta del BCE. El objetivo princi-
pal de esta cartera es su posible utilizacion en
intervenciones en los mercados de divisas.
Las posiciones en oro no se gestionan de
manera activa, de conformidad con el
Acuerdo sobre el Oro de los Bancos Centra-
les, de 26 de septiembre de 1999.

Los fondos propios del BCE (cartera de
inversion), son gestionados por un grupo
separado de gestores de cartera de la propia
institucion. La inversiéon de esta cartera tiene
como objetivo proporcionar reservas al BCE
para hacer frente a posibles pérdida y obte-
ner una rentabilidad que supere el tipo medio
de las operaciones principales de financiacion
del BCE.

La solidez financiera y la reputacién del BCE
dependen de que la gestidn de la cartera de
inversion sea adecuada. Existe una estructura
de gestién de riesgos independiente de la uni-
dad de “asuncion de riesgos”. La independen-
cia de la funciéon de gestién de riesgos forma
parte integral de la estructura organizativa
del BCE.

5 Sistema de gestion de riesgos de las operaciones de inversion

El sistema para gestionar los riesgos asocia-
dos a las operaciones de inversiéon del BCE
consta de tres componentes estrechamente
relacionados, a saber, las medidas de gestién
de riesgos, el analisis de los resultados de la
inversion y el marco analitico para la asigna-
cion de activos.

Medidas de gestion de riesgos y su
cumplimiento

Dado que el BCE se encuentra expuesto a los
riesgos de mercado, de crédito y de liquidez,
se realiza un seguimiento diario de las expo-
siciones a estos riesgos y del cumplimiento
de los parametros de riesgo. Este seguimiento
independiente forma parte integral de la
estructura de inversion. Las principales medi-
das del riesgo de mercado son la duracién
modificada y el valor en riesgo. El cumpli-
miento de una serie de limites impuestos a las
entidades de contrapartida y a los activos
forma parte del sistema de gestién del riesgo
de crédito del BCE. Todas las entidades de
contrapartida admitidas han de cumplir unos
criterios de calificacion minimos y satisfacer
determinadas obligaciones operativas. Tam-
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bién se realiza un seguimiento diario del per-
fil de liquidez de la inversién. Existen procedi-
mientos claros para informar de cualquier
incumplimiento del marco y para hacer frente
a esta situacion.

En el 2002 han proseguido los esfuerzos
encaminados al establecimiento de una plata-
forma informatica general que aline todas las
aplicaciones utilizadas para la gestion de ries-
gos y complemente los sistemas de tesoreria
actuales. Finalmente, como el ambito de
inversion del BCE se ha ampliado, y en linea
con la evolucion registrada en el sector de
gestion de activos, se han iniciado los trabajos
para la fijacion y la asignacion de limites rela-
tivos de valor en riesgo (VaR) a los gestores
de cartera. La puesta en funcionamiento de
este concepto exigira mas de los gestores de
riesgos y de los gestores de cartera.

Anadlisis de los resultados de la inversién

La medida y el andlisis de los resultados cons-
tituyen una parte importante de la gestion de
riesgos. Se calculan resultados mensuales
para todas las carteras. Ademas, con periodi-
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cidad semestral y anual, se presentan al Con-
sejo de Gobierno informes mas detallados y
analiticos.

Se identifican, asimismo, las fuentes de los
resultados en relacién con las referencias de
la inversién, lo que aporta informacién de uti-
lidad a los gestores de cartera. La agregacion
de estos datos a lo largo de periodos mas
dilatados permite extraer conclusiones mas
detalladas. Este andlisis también puede ser (util
para los responsables de formular la politica a
la hora de decidir acerca de cualquier modifi-
cacion del marco de inversién. Ademas, se
analiza el empleo de distintos tipos de activos
y de diferentes posiciones de crédito para
entender mejor los resultados. Se han ini-
ciado los preparativos para mejorar y perfec-
cionar aun mas el sistema de atribucion de
resultados, lo que enriquecera el analisis ex
post de los resultados y permitira que los res-
ponsables de la toma de decisiones reflexio-
nen sobre las tendencias y las trayectorias
adecuadas.

Marco analitico para la asignacién de
activos

Este marco de asignacién de activos repre-
senta la piedra angular del proceso de inver-
sion del BCE, que se centra fundamental-
mente en la distribucién éptima por monedas
de las reservas de divisas y en la asignacion
optima de activos para cada cartera de divi-
sas. Todo ello queda reflejado en las referen-
cias estratégicas, que estdn pensadas para
indicar las preferencias riesgo-rentabilidad a
largo plazo del BCE. Las referencias son cru-
ciales para los resultados de la inversion del
BCE, pues la rentabilidad de las inversiones es
el principal determinante de la generacién de
recursos.

El objetivo de la asignacién de activos es
lograr la maxima rentabilidad, dentro de las
limitaciones preestablecidas. Se han destinado
recursos considerables al desarrollo de la
metodologia empleada en el proceso de asig-
nacion de activos. Para el examen del 2002 se
utilizé un modelo econométrico especifico
con el fin de obtener la rentabilidad esperada
de los tipos de activos que se utilizan en el
ejercicio de optimizacién. Dada la importan-
cia que atribuye el BCE al ejercicio de asigna-
cion de activos, la metodologia estd sujeta a
revisiones periodicas, para intentar una
mejora continua.
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El Eurosistema y los BCN de los paises de la
UE que no forman parte de la zona del euro
colaboran estrechamente en el marco del
Consejo General del BCE, a fin de contribuir
al mantenimiento de la estabilidad de precios
en el conjunto de la UE. En este contexto, el
examen periédico de la situacion macroeco-
némica, asi como de las politicas monetaria y
cambiaria es un elemento crucial de las acti-
vidades de coordinacién entre el Eurosistema
y los tres BCN que todavia no participan en
la politica monetaria Unica. Aunque estos
BCN ejecutan su politica monetaria en mar-
cos institucionales y operativos diferentes, el
objetivo dltimo de la politica monetaria es, en
todos los casos, el de mantener la estabilidad
de precios.

Dinamarca

La economia danesa experimenté una mode-
rada recuperacion en el 2002, afio en el que el
PIB real registré6 un crecimiento del [,6%,
frente al 1,4% observado en el 2001 (véase
cuadro |1). Este crecimiento fue principal-
mente impulsado por la demanda internay, en
particular, por el consumo privado, que
aumenté en concordancia con el incremento
de la renta real disponible. La reforma fiscal
Whitsun de 1998, principalmente disefiada
para fomentar el ahorro privado, se completé
en el afio 2002. La evolucion de los precios de
la vivienda, en términos reales, no tuvo una
incidencia significativa sobre el consumo pri-
vado, mientras que la caida de las cotizaciones
bursatiles tuvo un efecto riqueza negativo
limitado. La inversién en capital fijo, especial-
mente en transporte y maquinaria, y el con-
sumo publico contribuyeron también al creci-

I ndicador es macr oeconémicos de Dinamarca

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacién en contrario)

| 1 11 \%

‘1997 1998 1999 2000 2001 2002‘ 2002 2002 2002 2002

PIB read 3,0
Contribucién al crecimiento del PIB real:
Demandainternareal, incluidala variacion

25 26 28 14 16 12 30 11 09

39 01 19 07 10 08 15 11 08
-14 26 09 07 05 05 16 -00 01

de existencias 4,6
Demanda exterior neta -1,7
IAPC 19
Remuneracion por asalariado 32
Costes laborales unitarios, total de la economia 1,8

Deflactor de las importaciones (bienes'y servicios) 2,2

13 21 27 23 24 25 21 24 27
33 36 35 50 34 45 34 28 31
25 24 17 34 11 23 05 09 08
25 24 96 25 -06 14 -17 -13 -09

Cuenta corriente mas nueva cuenta de capital

09 24 15 31 29 27 33 38 18

16 12 09 03 -07 -09 01 -08 -14
49 48 44 43 45 43 44 46 A7

11 33 26 28 19
56,2 530 474 454 452

(en%del PIB) 2 0,5
Empleo total 13
Tasa de desempleo (en % de |a poblacion activa) 53
Saldo presupuestario (en % del PIB 3.4 04
Deuda bruta consolidada (en % del PIB) 3 61,2
Tipo deinterés a tres meses (en %) 9 37
Rendimiento de la deuda piblicaa

diez afios (en %) 6,3
Tipo de cambio frente al ECU o al euro 9. ) 7,48

41 33 49 46 35 36 37 35 32

49 49 56 51 51 52 54 49 47
750 744 745 745 743 743 743 743 743

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

1) Puntos porcentuales.

2) Datostrimestrales, no ajustados de estacionalidad ni de dias laborables.

3) Deconformidad con la definicion del Tratado de Maastricht.

4) Superavit (+) / déficit (-) de las Administraciones Publicas.
5) Medias delos periodos.

6) Unidades de moneda nacional por ECU hasta finales de 1998 y por euro a partir de entonces.
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I ndicadores econémicosy financieros de la zona del euroy delos paises dela UE no
pertenecientes ala zona del euro

Crecimiento del PIB real Inflacién medida por € IAPC
(tasas de variacion interanual es) (tasas de variacion interanual es)
— Zonadel euro — Zonadel euro
Dinamarca Dinamarca
Suecia Suecia
—— Reino Unido —— Reino Unido
55 55 40 4.0
50t 5(0) 35 35
45t 45 ,\
a0l A 30 (\ 30
35| 35 25 /_,\ / f\\ 25
30! 3,0 20 ‘./ \/ \/-/_ 20
25+t / 245
20t 2.0 15 15
15+ \ 15 1,0 1,0
VA
10} \ S 05 05
05+t 0,5
0,0+ 0,0 00 0,0
051 .. 105 05 ... 105
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
Diferencial detiposdeinterés Diferencial detiposdeinterés
acorto plazo respecto alazonadel euro 1) alargo plazo respecto ala zona del euro 2
(en puntos basicos) (en puntos basicos)
Dinamarca Dinamarca
Suecia Suecia
—— Reino Unido —— Reino Unido
320 - 320 80 80
280 + 280
240 240 60 60
200 + 200
160 160 40 40
120 + 120
20 20
80+ 80
407, 40 0 /\/\A/\ / 0
N VY
0 0
-40 ¢ -40 -20 -20
-80 + -80
) S T RS o B S T I |
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

Fuentes: BCE y Eurostat.

1) Paralos paises no pertenecientes a la zona del euro: tipos interbancarios a tres meses; para la zona del euro: EURIBOR a tres
meses.

2) Rendimiento de la deuda publica a largo plazo, bonos a diez afios o con vencimiento mas préximo a este plazo.
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Tipos de cambio bilateralesfrente al euro de las monedas de los paisesde la UE no
pertenecientes ala zona del euro

Corona danesa Corona sueca
Corona danesa/euro Corona sueca/euro
B8 pacccccsgpaccsaas gocasaana poccoscag 8,56 fOICE S Fococsos pocasaana pocoscang 10,36
812 | - R 8,12 9,82 9,82
Y& |scccaccaa R EELEEEEEET R R 7,67 9,28 9,28
it W
1427] ST R EEEE R R 7,22 @7 - - - 8,74
678} ------- T PP 6,78 8,20 8,20
6,33 i i i 6,33 7,66 i i i 7,66

1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

Paridad central frente al euro anunciada
el 31 de diciembre de 1998: 7,46038

Libraesterlina
Libra esterlina/euro
074 ----- R EEEEEEEE e 0,74
0,71 0,71
0,69 0,69
0,67 } - 0,67
0,64 0,64
0,62 0,62
0,59 0,59
0,57 0,57
0,55 ' ' ' 0,55

1999 2000 2001 2002
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miento en el 2002. A pesar de que la contri-
bucion de la demanda exterior neta al creci-
miento del PIB real fue mas moderada en el
2002, hay que destacar el dinamismo soste-
nido de las exportaciones. La tasa de desem-
pleo permanecio en el 4,5%.

En un contexto de tensiones en el mercado
de trabajo y de elevados precios de la ener-
gia, la tasa de inflacién medida por el IAPC se
mantuvo en torno al 2,4% durante la mayor
parte del afio, salvo en el mes de noviembre,
en el que alcanzé el 2,8%. La inflacién media
interanual medida por el IAPC fue superior a
la de la zona del euro en el 2002, como con-
secuencia, principalmente, del aumento de los
precios de la ensefianza y de otros servicios
(véase grafico 31). El incremento de la oferta
de trabajo contintia siendo importante por su
contribucién para aliviar las presiones salaria-
les, si bien el crecimiento de los costes labo-
rales unitarios se redujo en 2002, en compa-
racion con el 2001, debido, en gran parte, a la
recuperacion de la productividad del trabajo.
La evolucion del tipo de cambio efectivo real
indica que la competitividad de Dinamarca
con respecto a la zona del euro permanecié
practicamente estable en el 2002.

Las finanzas publicas mantuvieron una posi-
cion solida en el 2002. El superavit de las
Administraciones Publicas se situd en el 1,9%
del PIB, | punto porcentual por debajo del
nivel alcanzado en el afio anterior. Cerca de la
mitad de esta reduccion refleja un efecto con-
table derivado de la reforma de las pensiones,
y los ingresos procedentes del impuesto de
sociedades bajaron moderadamente. La
deuda publica siguié experimentando un leve
descenso, de 45,4% a 45,2% del PIB en el
2001. El suplemento del Programa de Con-
vergencia actualizado de Dinamarca prevé
superavit presupuestarios del 1,9% y del 2,4%
del PIB en los afios 2003 y 2004, respectiva-
mente. El saldo para el 2003 es 0,2 puntos
porcentuales inferior al que se contemplaba
en la actualizacién anterior, debido, en gran
medida, a revisiones estadisticas y a una
mayor tasa de desempleo. Se espera que la
ratio de deuda bruta descienda al 42,1% del
PIB en el 2003 y al 39,2% en el 2004.
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En la actualidad, Dinamarca es el Unico pais
que participa en el MTC Il y sigue aplicando
una politica de tipo de cambio fijo frente al
euro, manteniendo una banda estrecha de
* 2,25% en torno a su paridad central en el
MTC I, de 7,46038 coronas por euro. La evo-
lucion de los tipos de interés oficiales y de los
tipos de mercado a corto plazo esta en con-
sonancia con las decisiones del BCE en mate-
ria de tipos de interés y la evolucién del tipo
de cambio de la corona frente al euro. La
corona danesa permanecié muy préxima a su
paridad central en el MTC Il en el 2002, en un
nivel ligeramente mas alto que su tipo central
(véase grafico 32). El 29 de agosto la corona
alcanzé su cota maxima anual frente al euro
(7,424 coronas por euro). Las reservas exte-
riores aumentaron hasta situarse en su nivel
mas elevado en el tercer trimestre del 2002,
para disminuir ligeramente a finales del afio.
Una de las razones de la reciente apreciacién
de la corona es la venta de valores extranje-
ros por fondos de pensiones daneses, con
objeto de reducir su nivel global de riesgos
ante la caida de las cotizaciones bursitiles en
los mercados internacionales.

En el 2002, el Danmarks Nationalbank rebajé
cuatro veces el tipo de interés de sus présta-
mos, reduciéndose el diferencial de este tipo
con respecto al tipo minimo de puja de las
operaciones principales de financiacion del
BCE en 20 puntos basicos. En vista de las
cuantiosas entradas de capital exterior, el
Danmarks Nationalbank recorté el tipo de
interés de los préstamos 0,05 puntos porcen-
tuales, el | de febrero, el 9 de agosto y el
30 de agosto, descendiendo éste del 3,60% al
3,45%. El 5 de diciembre, se realizdé una nueva
rebaja de 0,5 puntos porcentuales, en conso-
nancia con una reduccién de igual magnitud
del tipo de interés oficial del BCE. El tipo de
los préstamos del banco central se situé en el
2,95%. Durante el afio 2002, los tipos de inte-
rés a corto plazo descendieron algo mas que
en la zona del euro. Asi pues, el diferencial
entre los tipos de mercado a corto plazo de
Dinamarca y de la zona del euro se estrecho
alrededor de 10 puntos basicos en diciembre
del 2002 (véase grafico 31). El rendimiento de
la deuda publica a largo plazo fluctué en
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I ndicador es macr oecondémicos de Suecia
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacién en contrario)

‘ 1997

1998 1999 2000 2001 2002‘ 2002 2002 2002 2002
| I} 11 [\

PIB rea 24
Contribucién al crecimiento del PIB real: 1)
Demandainternareal, incluidala variacién

36 46 44 11 19 08 31 24 13

39 30 34 00 06 -19 05 18 20
-03 15 09 11 13 27 27 05 -06

de existencias 1,0
Demanda exterior neta 1,4
IAPC 1,8
Remuneracion por asalariado 4,7
Costes |aborales unitarios, total de laeconomia 0,9

Deflactor de lasimportaciones (bienesy servicios) 0,7

10 06 13 27 20 29 19 15 16
26 12 70 50 39 51 36 37 31
05 -11 50 58 21 47 08 14 17
-05 11 45 47 04 20 04 -01 -07

Cuenta corriente mas nueva cuenta de capital
(en % del PIB) 2

36 26 38 38 42 55 53 41 18

15 22 22 20 01 02 O1 -00 00
82 67 56 49 49 49 49 49 51

19 15 34 45 12
705 62,7 528 544 524

Empleo total -11
Tasa de desempleo (en % de la poblacién activa) 9,9
Saldo presupuestario (en % del PIB) 3.4 -15
Deuda bruta consolidada (en % del PIB)3) 73,1
Tipo de interés a tres meses (en %) 44
Rendimiento de la deuda publicaa

diez afos (en %) 5 6,6
Tipo de cambio frente al ECU o a euro®:©) 8,65

44 33 41 41 43 40 45 44 41

50 50 54 51 53 54 56 52 50
891 881 845 925 916 916 916 923 910

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

1) Puntos porcentuales.

2) Datostrimestrales, que no estan ajustados de efectos de estacionalidad ni de dias laborables.

3) Deconformidad con la definicion del Tratado de Maastricht.

4) Superavit (+) / déficit (-) de las Administraciones Publicas.
5) Medias delos periodos.

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

torno a una media del 5,1%, mientras que el
diferencial con respecto a la zona del euro se
amplié hasta cerca de 20 puntos basicos a
finales del afio.

Suecia

El crecimiento del PIB real de Suecia aumenté
en el 2002, en un contexto de desaceleracién
de la economia mundial y de debilidad de los
mercados financieros (véase grifico 31). El
PIB real crecié un 1,9%, en comparaciéon con
el 1,1% del afio anterior (véase cuadro 12).En
el primer semestre del 2002, el crecimiento
del PIB real estuvo sostenido, principalmente,
por la demanda exterior neta. El crecimiento
de las exportaciones, que se intensifico a fina-
les del 2001 y comienzos del 2002, registré
una desaceleracién a lo largo del afio, reflejo
de la debilidad de la recuperacion de la eco-

nomia mundial. No obstante, debido al menor
crecimiento de las importaciones, la contri-
bucién de la demanda exterior neta al creci-
miento se incrementd en el conjunto del
2002. En el segundo semestre del afio, el con-
sumo privado experimenté una fuerte recu-
peracién, pese a la pronunciada caida que
sufrieron los mercados bursatiles durante el
verano. Esta evoluciéon puede explicarse, fun-
damentalmente, por el aumento de la renta
real disponible, originado por los recortes
impositivos, los bajos tipos de interés, la ele-
vacion de los precios de la vivienda y el redu-
cido nivel de desempleo. También crecieron
sensiblemente el consumo publico y la inver-
sién publica en el segundo semestre del afio.
Sin embargo, la inversién privada y la actividad
industrial mantuvieron, en general, una senda
moderada a lo largo del afio. La contribuciéon
de la variacion de existencias al crecimiento
del PIB real fue ligeramente negativa en el
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conjunto del 2002. El crecimiento del empleo
experimentd una moderacion significativa,
aunque se mantuvo relativamente elevado en
la construccion y el sector publico. El nimero
total de horas trabajadas disminuyé en el
2002. Este indicador ha evolucionado, en
general, mas lentamente que el crecimiento
del empleo en los ultimos afos, debido, en
parte, al rapido incremento del absentismo
por enfermedad. La tasa de desempleo per-
manecié cercana al 5% a lo largo del afo.

Las tasas de inflaciéon interanuales, medidas
por el IAPC, el IPC y el UNDIX!, siguieron
moderandose en el 2002 (véase grafico 31),
como consecuencia de los efectos de base
asociados a las subidas de precios registradas
en el 2001 y de la reduccion de las presiones
sobre los costes. La tasa media de inflacion
interanual, medida por el IAPC, fue del 2% en
el 2002, frente al 2,7% observado en el 2001,
mientras que el IPC subié un 2,4%, en compa-
raciéon con el 2,6% del 20012. Los costes labo-
rales unitarios crecieron un 2%, en com-
paracion con el 6,1% del afo anterior,
principalmente debido a la recuperacion de la
productividad del trabajo.

El superavit presupuestario de las Administra-
ciones Publicas bajé drasticamente, del 4,5%
del PIB en el 2001 al 1,2% en el 2002. A este
descenso contribuyeron los recortes imposi-
tivos de, aproximadamente, un 1% del PIB, el
aumento de algunos gastos y los efectos fis-
cales de un crecimiento del PIB por debajo de
la tendencia, asi como la ausencia de un
“efecto arrastre” positivo de ahos anteriores,
que habia afectado notablemente a la ejecu-
cion del presupuesto en el 2001. La deuda en
relacion con el PIB se redujo del 54,4% en el
2001 al 52,4% en el 2002. El Programa de
Convergencia actualizado de Suecia marca
como objetivo la consecucién de superavit
presupuestarios del 1,5% y 1,6% del PIB para
los afios 2003 y 2004, respectivamente. Este
superavit se ajusta todavia a la regla fiscal
sueca de mantener un superdvit aproximada-
mente del 2% durante el ciclo econdémico,
debido a los elevados superavit alcanzados en
afos anteriores. Sin embargo, se ha diferido la
Ultima fase de la reforma del impuesto sobre
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la renta para evitar caidas suplementarias del
superavit. Se prevé que la deuda en relacion
con el PIB descienda al 50,9% en el 2003 y al
49,3% en el 2004.

El Sveriges Riksbank aplica un régimen cam-
biario flexible, en el que el objetivo de la poli-
tica monetaria se expresa en forma de un
objetivo explicito de inflacién, fijado en un
incremento del IPC del 2%, con un margen de
tolerancia de * | punto porcentual. El 19 de
marzo y el 26 de abril del 2002, el Sveriges
Riksbank elevé el tipo de interés de sus
operaciones dobles 0,25 puntos porcentuales
cada vez. Dicho tipo se situd en el 4,25%, en
el contexto de una utilizacién de la capacidad
productiva relativamente intensa y de pers-
pectivas favorables de recuperacion de la
economia mundial, lo que incrementé el
riesgo de que se sobrepasara el objetivo de
inflacion del 2%. Sin embargo, en otofio, como
consecuencia de las fuertes caidas registradas
en los mercados bursatiles, de la mayor incer-
tidumbre respecto a la recuperacion de la
economia mundial y del debilitamiento de la
actividad industrial, el Sveriges Riksbank
rebajé el tipo de interés de sus operaciones
dobles en 0,25 puntos porcentuales el |5 de
noviembre y el 5 de diciembre, ante el mayor
riesgo de que la inflacion futura se situara por
debajo del objetivo. Como resultado de estas
variaciones del tipo de interés oficial, el dife-
rencial entre los tipos de interés de mercado
a corto plazo de Suecia y de la zona del euro
siguié amplidndose en el primer semestre del
2002, hasta situarse en torno a |00 puntos
basicos, mientras que permanecio, en general,
estable en el segundo semestre (véase grafico
31). Los tipos de interés a largo plazo siguie-
ron una evoluciéon paralela a la de los merca-
dos internacionales de deuda y el diferencial

| EIUNDIX se define como el IPC excluidos los gastos en concepto
de intereses y los efectos directos de la modificacién de los
impuestos indirectos y las subvenciones. En Suecia, el IPC general
es la variable objetivo de la politica monetaria. No obstante,
cuando en los ultimos afios las proyecciones se han visto afecta-
das por factores transitorios, las decisiones respecto a la politica
monetaria se han basado en una evaluacién del UNDIX.

2 La razén de la mayor diferencia entre el IPCy el IAPC de Suecia
es la introduccion de un precio mdximo para las guarderias,
incluido en el IAPC pero no en el IPC, a partir del | de enero de
2002, lo que reduce la inflacion medida por el IAPC en unos
0,4 puntos porcentuales.
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I ndicador es macroecondmicos del Reino Unido

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacién en contrario)

‘ 1997

1998 1999 2000 2001 2002‘ 2002 2002 2002 2002
| I} 11 [\

PIB rea 34
Contribucién al crecimiento del PIB real:
Demandainternareal, incluidala variacién

29 24 31 20 16 10 13 20 21

de existencias 40 51 38 41 26 26 26 19 26 31
Demanda exterior neta -05 -22 -14 -11 -06 -10 -16 -06 -07 -10
IAPC 18 16 13 08 12 13 15 09 11 16
Remuneracién por asalariado 43 53 40 47 52 . 28 32

Costes |aborales unitarios, total de laeconomia 28 35 31 29 40 . 24 26 .
Deflactor de lasimportaciones (bienesy servicios) -7,1 -62 -25 0,7 -01 . 36 -28 -13
Cuenta corriente mas nueva cuenta de capital

(en % del PIB) 2 -01 -05 -21 -18 -15 . 05 -19 -02
Empleo total 20 12 15 13 08 . 06 08 .

Tasa de desempleo (en % de la poblacién activa) 69 62 59 54 50 . 51 51 52

Saldo presupuestario (en % del PIB)) 3.4 22 02 11 16 08 -14

Deuda bruta consolidada (en % del PIB)3) 50,8 47,7 451 42,1 390 38,6

Tipo de interés a tres meses (en %) 68 73 54 61 50 40 40 41 39 39
Rendimiento de la deuda publica a diez afios

(en %) © 71 56 50 53 50 49 51 53 47 45
Tipo de cambio frenteal ECU o a euro? 069 067 066 061 062 063 061 063 064 064

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

1) Puntos porcentuales.

2) Datostrimestrales, que no estan ajustados de efectos de estacionalidad ni de dias laborables.
3) Estimaciones para €l afio natural. De conformidad con la definicion del Tratado de Maastricht.
4) Estimaciones para el afio natural. Superavit (+) / déficit (-) de las Administraciones Publicas.
5) Medias delos periodos. Depésitos interbancarios a tres meses en libras esterlinas.

6) Mediasdelos periodos. Fuente: BPI.

7) Media delos periodos. Unidades de moneda nacional por ECU hasta finales de 1998 y por euro a partir de entonces.

con respecto a la zona del euro aument? lige-
ramente, hasta alrededor de 50 puntos basi-
cos al final del ano. La corona, que fluctud
entre 9y 9,5 coronas por euro en el 2002, se
vio afectada periédicamente por la evolucién
de los mercados financieros y la especulacion
sobre la adopcion del euro por Suecia (véase
grafico 32), apreciandose frente al euro en
torno a un 1,5% a finales del 2002, frente a su
cotizacién de comienzos de afio.

Reino Unido

Como consecuencia de la considerable desa-
celeracién de la economia mundial, la tasa
media de crecimiento del PIB real en el Reino
Unido descendié al 1,6%, en comparacion con
el 2% observado en el 2001 (véase grafico
13). Sin embargo, tras registrar una tasa de

crecimiento moderada inicialmente, la econo-
mia del Reino Unido crecié a un ritmo mas
intenso durante el resto del afio, impulsada,
principalmente, por el consumo privado y el
gasto publico.

El crecimiento del consumo real de las fami-
lias se mantuvo estable en términos genera-
les, en comparacién con el afio anterior,
situdndose en el 3,9%, a pesar de la desacele-
racion del crecimiento de la renta real dispo-
nible y de la caida de las cotizaciones bursati-
les. El crecimiento del consumo privado fue
importante, dados la subida acelerada de los
precios de la vivienda, el crecimiento soste-
nido del empleo y la vigorosa expansién del
crédito. El crecimiento del producto también
se vio respaldado por una aceleracion del
consumo publico, que pasé del 2,3% en el
2001 al 4,2% en el 2002, generalmente en
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linea con los objetivos de gasto fijados por el
gobierno. La formacién bruta de capital fijo
experimenté un descenso del 4,5%, frente al
incremento del 0,8% registrado en el 2001. La
escasa confianza en las perspectivas de la
demanda exterior y el aumento del coste del
capital,asociado a la caida generalizada obser-
vada en los mercados bursitiles internaciona-
les, pueden haber disuadido a las empresas a
elevar su gasto de capital. La disminucién de
la inversién privada se compensoé, en parte,
con una aceleracién de la inversién publica,
como resultado de los planes encaminados a
incrementar el volumen de capital del sector
publico. La contribucién de la demanda exte-
rior neta al crecimiento del PIB real fue nega-
tiva por séptimo afio consecutivo (| punto
porcentual en el 2002). Las exportaciones se
redujeron en un |,4%, tras registrar un
aumento del 0,9% en el 2001. Sin embargo, el
tipo de composicion del crecimiento de la
demanda agregada continué frenando las
importaciones, cuya tasa de crecimiento se
redujo hasta el 1,2% en el 2002.

En general, el mercado de trabajo permanecié
estable, con una tasa de desempleo que se
situd en el 5,2% en el 2002. El empleo total
siguié creciendo a una tasa similar a la del
2001, como consecuencia del marcado incre-
mento del nimero de puestos de trabajo en
el sector publico. La desaceleracion ciclica
registrada en el 2001 y a comienzos del 2002
parece haber afectado al mercado de trabajo
a través de la reduccién del numero de horas
trabajadas y de la ralentizacion del creci-
miento de la remuneracion por asalariado.

Durante la mayor parte del afio, la inflacién
medida por el RPIX se mantuvo por debajo
del objetivo del 2,5% fijado por el gobierno,
con una tasa media del 2,2%, practicamente
similar a la del afio anterior3, mientras que se
elevé por encima del objetivo en noviembre y
diciembre, como resultado de la subida de los
precios de la gasolina y del componente de
coste de la vivienda. La inflacion medida por
el IAPC, situada como promedio en el [,3%
fue sensiblemente inferior a la inflacion
medida por el RPIX, debido, en parte, al
hecho de que el componente de coste de la
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vivienda del RPIX, en constante aumento, no
estd incluido en el IAPC. La divergencia entre
la evolucion de los precios de los bienes y de
los servicios se acentud en el 2002. Los pre-
cios de los servicios subieron, mientras que la
debilidad de la demanda y la fuerte compe-
tencia en los mercados internacionales siguie-
ron ejerciendo presiones a la baja sobre los
precios de los sectores de bienes mas
expuestos a la competencia. Al mismo tiempo,
el crecimiento medio anual de los costes
laborales unitarios en el total de la economia
también permanecié estable en comparacién
con el afo anterior. En conjunto, las presiones
sobre los costes parecen haberse mantenido
bastante moderadas.

Tras la notable mejora del presupuesto de las
Administraciones Publicas observada en los
afos anteriores, el superavit empezé a redu-
cirse, hasta situarse en el 0,8% del PIB en el
2001 y dar paso a un déficit del 1,4% del PIB
en el 2002. Esta reduccion fue consecuencia
de un pronunciado incremento del gasto
publico, que dio lugar a una orientacion
expansiva de la politica fiscal y a una acusada
disminuciéon de los ingresos por impuestos
directos. De forma especial, los ingresos por
el impuesto de sociedades fueron menores
de lo esperado, en particular en el sector de
servicios financieros. La deuda en relacién
con el PIB descendié ligeramente, desde el
39% en el 2001 al 38,6% en el 2002. El Pro-
grama de Convergencia actualizado prevé un
déficit presupuestario del 1,8% y del 2,2% del
PIB en los ejercicios 2002/03 y 2003/04,
respectivamente. Se espera que en dichos
ejercicios la ratio de deuda bruta con res-
pecto al PIB se eleve ligeramente, del 37,9%
al 38,8%, respectivamente.

El Banco de Inglaterra ejecuta la politica
monetaria en el marco de un régimen cam-
biario flexible, con un objetivo de inflacion
explicito, fijado por el gobierno en un incre-
mento interanual del RPIX del 2,5%. En el
2002, el tipo de interés oficial de las opera-
ciones dobles permanecié sin cambios en el

3 El RPIX se define como el indice de precios al por menor,
excluidos los pagos de intereses hipotecarios.
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4%. En febrero del 2003, dicho tipo se redujo
al 3,75%. El diferencial de tipos de interés a
corto plazo con respecto a la zona del euro
fluctué en torno a 60 puntos basicos a lo
largo del 2002,y se increment6 levemente en
diciembre, tras el recorte de los tipos de inte-
rés oficiales efectuado por el BCE (véase gra-
fico 31). El rendimiento de la deuda publica a
diez afios oscilé alrededor de su nivel del
2001, y descendié posteriormente hasta
situarse, a finales del 2002, algo por encima
del nivel de la zona del euro. El tipo de cam-

bio de la libra esterlina frente al euro se
deprecié ligeramente durante el afio (véase
grafico 32). La depreciacion inicial frente al
euro observada en mayo y junio, posible-
mente asociada a la especulaciéon sobre la
adopcion del euro por el Reino Unido y a una
fuerte apreciacion del euro frente al dolar
estadounidense en aquel momento, cambid
parcialmente de signo durante el tercer tri-
mestre, aunque la libra volvié a depreciarse
en el cuarto trimestre del afio.
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I  Asuntos europeos

En el afio 2002, el BCE continué manteniendo
sus relaciones habituales con las instituciones
y los érganos relevantes de la Comunidad
Europea!. Representantes del BCE asistieron
a aquellas reuniones del Consejo ECOFIN en
que se deliberd sobre cuestiones referidas a
los objetivos y funciones del SEBC. En el afio
2002, se trataron aspectos relativos a la esta-
bilidad, la regulacion y la supervision financie-
ras, asi como la aplicacién del Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento. Al mismo tiempo, el
presidente del Consejo ECOFIN ejercié en
diversas ocasiones su derecho a participar en
las reuniones del Consejo de Gobierno. A
este respecto, cabe sefalar que durante el
segundo semestre del afio 2002, al corres-
ponder la presidencia del Consejo de la UE a
un Estado miembro acogido a excepcién
(Dinamarca), fue el presidente del Eurogrupo
quien asistid a las reuniones del Consejo de
Gobierno, en nombre del presidente del Con-
sejo ECOFIN. Asimismo, un miembro de la
Comisién Europea participo en las reuniones
del Consejo de Gobierno.

El presidente del BCE y los gobernadores de
los BCN fueron invitados, ademads, a las dos
reuniones informales que celebré el Consejo
ECOFIN, que tuvieron lugar en Oviedo
(Espana) y Copenhague (Dinamarca), en los
meses de abril y septiembre del afio 2002, res-
pectivamente. En ambas reuniones se discu-
tieron cuestiones relativas a la integracion de
los mercados financieros europeos, la estabi-
lidad, la regulacién y la supervisién financie-
ras. Ademas, la reuniéon de Oviedo propor-
ciond a sus participantes la oportunidad de
mantener un intercambio de puntos de vista
sobre aspectos referidos al gobierno corpo-
rativo y al sistema financiero internacional. El
Consejo ECOFIN informal celebrado en
Copenhague se centro, entre otras, en cues-
tiones relativas a la ampliacion de la UE y a la
arquitectura financiera internacional.

En consonancia con las practicas seguidas
durante el pasado, el BCE continué asistiendo
con regularidad a las reuniones del Euro-
grupo. La participacién en estas reuniones

brinda al BCE la oportunidad de mantener un
didlogo franco e informal sobre cuestiones de
politica econémica con los ministros de Eco-
nomia y Hacienda de los paises y con el
Comisario de Asuntos Econémicos y Moneta-
rios. Las deliberaciones en el seno del Euro-
grupo se centraron en las perspectivas eco-
némicas generales de la zona del euro y en la
evolucién presupuestaria en cada uno de los
paises de la zona. Un tema de particular inte-
rés, especialmente durante el primer semes-
tre del 2002, fue el seguimiento regular del
desarrollo del proceso de introduccion del
euro. De manera adicional, el Eurogrupo
siguio6 discutiendo los avances realizados en el
ambito de las reformas estructurales necesa-
rias.

Ademas de las relaciones de caracter politico
descritas anteriormente, el BCE continué
participando en las reuniones del Comité
Econémico y Financiero (CEF) y del Comité
de Politica Econémica (CPE), a las que tam-
bién asistieron los BCN. El BCE, a través de su
participacion en estos comités, que realizan
analisis y asesoran al Consejo ECOFIN vy al
Eurogrupo, contribuyé con sus conocimien-
tos técnicos a los diversos procedimientos de
politica econémica y a los trabajos de super-
vision multilateral. En este sentido, el BCE
intervino, entre otros asuntos, en la prepara-
cién de las Orientaciones generales de poli-
tica econémica y en la evaluacion de los pro-
gramas de estabilidad y de convergencia de
los Estados miembros. Ademas, el BCE tomo
parte en el extenso conjunto del resto de
actividades de ambos comités, como el per-
feccionamiento de los instrumentos y de los
métodos analiticos y los amplios estudios de
revision de las situaciones econémicas de los
paises, realizados por el CPE. Dado que este
comité centra basicamente su atencion en las
reformas estructurales y culmina con la ela-
boracién de un informe anual sobre este
tema, el BCE consigue obtener mediante su
participacion una mejor percepcion de los

I Las relaciones del BCE con el Parlamento Europeo se analizan
por separado en el capitulo XII.
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procesos de reformas estructurales y con-
trastar sus puntos de vista con los Estados
miembros.

Asimismo, el BCE continué asistiendo a las
reuniones semestrales del Didlogo Macro-
econdémico, tanto a las de caracter técnico
como a las de naturaleza politica. De confor-
midad con el mandato recibido del Consejo
Europeo de Colonia, representantes de los
Estados miembros, la Comisidon Europea, el
BCE, los bancos centrales de los paises no
pertenecientes a la zona del euro e interlocu-
tores sociales de los Estados miembros de la
UE analizaron las perspectivas econémicas y
los correspondientes desafios en materia de
politica econémica. En consecuencia, el Dia-
logo Macroeconémico siguié ofreciendo un
foro para el intercambio confidencial de opi-
niones y la creacién de un clima de confianza
entre los participantes.

Entre el amplio abanico de temas tratados
por las instituciones y érganos europeos con
los que el BCE mantiene estrechas relaciones,
destacan por su importancia econémica e ins-
titucional las que se mencionan a continua-
cion.

1.1 Aplicacion del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento

Debido al deterioro de la situacién presu-
puestaria y de las perspectivas sobre su evo-
luciéon proxima, 2002 ha sido un afio en el que
la aplicacion del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento se ha puesto a prueba.

Durante el afio 2001, tanto Alemania como
Portugal se alejaron notablemente de los
objetivos de déficit presupuestario de las
Administraciones Publicas que se habian esta-
blecido en los respectivos programas de esta-
bilidad. Ante la percepcion de un riesgo de
déficit excesivo en ambos paises, el 30 de
enero de 2002, la Comisién formuldé unas
Recomendaciones para el Consejo, con el fin
de alertar de forma anticipada a estos dos
paises. Mediante esta actuacién, la Comision
inicio, por vez primera, el procedimiento de
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alerta temprana previsto en el Reglamento
(CE) n°® 1466/97 del Consejo relativo al refor-
zamiento de la supervisién de las situaciones
presupuestarias y a la supervisién y coordina-
cion de las politicas econémicas. En res-
puesta, tanto Alemania como Portugal se
comprometieron firmemente a adoptar las
medidas necesarias al objeto de evitar la
superacién del valor de referencia del 3% del
PIB, asi como a lograr situaciones presupues-
tarias préximas al equilibrio en el afo 2004.
Ante tales compromisos, el Consejo ECO-
FIN, en su reunién del dia 12 de febrero de
2002, consider6 que los gobiernos aleman y
portugués habian hecho frente a las inquie-
tudes expresadas por la Comisidén en sus
recomendaciones, por lo que decidié cerrar
ambos procedimientos.

El 21 de junio de 2002, el Consejo formulé su
Recomendacion para las Orientaciones gene-
rales de politica econdémica relativas a las
politicas econémicas de los Estados miem-
bros y de la Comunidad. Por lo que respecta
a las politicas presupuestarias, las Orientacio-
nes generales recomendaron a los Estados
miembros que aln no habian logrado situa-
ciones presupuestarias proximas al equilibrio
o con superavit que las alcanzaran en el afio
2004 a mas tardar. En consonancia con las
practicas habituales, las recomendaciones
prescritas en las Orientaciones generales se
basaron en los supuestos de las previsiones
econdmicas de primavera de la Comisién res-
pecto a las principales variables econémicas.
Sin embargo, los resultados econdmicos
observados en los meses siguientes mostra-
ron un deterioro sustancial de la situacién
econdmica con respecto a las previsiones. En
consecuencia, dejé de ser realista el logro de
posiciones presupuestarias proximas al equi-
librio o con superavit a mas tardar en el afio
2004 por parte de los Estados miembros que
aun mantenian desequilibrios presupuestarios
dadas las politicas econémicas llevadas a cabo
y las nuevas previsiones macroeconémicas.
Los ministros de Economia y Hacienda de la
zona del euro, el presidente del BCE, el presi-
dente de la Comision y el comisario de Asun-
tos Econédmicos y Monetarios discutieron las
implicaciones de este nuevo entorno en la
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reunién del Eurogrupo celebrada el dia 7 de
octubre.Tras esta reunioén, el Eurogrupo emi-
tié una declaracion sobre la situacién presu-
puestaria de la zona del euro, en la cual los
ministros de Economia y Hacienda de la zona
reiteraron su compromiso con la obligacion,
recogida en el Tratado, de evitar déficit exce-
sivos y con el objetivo del Pacto de alcanzar y
mantener situaciones presupuestarias proxi-
mas al equilibrio o con superavit a lo largo del
ciclo econémico. Ademds, el Eurogrupo res-
paldé la iniciativa de la Comisidn, en el sen-
tido de que aquellos paises que no hubieran
alcanzado el citado objetivo, tendrian que lle-
var a cabo de manera continua un ajuste anual
de su saldo presupuestario estructural por un
importe de, al menos, un 0,5% del PIB. Todos
los ministros, excepto uno de ellos, estuvie-
ron de acuerdo en que este ajuste deberia ya
iniciarse en el afio 2003.

El deterioro de las perspectivas presupuesta-
rias durante el verano y comienzos del otofio
origind, asimismo, un intenso debate publico
sobre las reglas y la aplicacién del Pacto. En
este contexto, el 24 de octubre de 2002, el
Consejo de Gobierno emitié un comunicado,
en el que subrayaba que el motivo de las difi-
cultades presupuestarias de algunos Estados
miembros no era la existencia de reglas infle-
xibles sino, mas bien, la falta de disposicion de
esos Estados miembros para cumplir sus
compromisos de respeto a las reglas, asi
como su fracaso a la hora de utilizar el
entorno econémico de afios precedentes,
caracterizado por tasas de crecimiento mas
elevadas, para fortalecer de forma significa-
tiva sus situaciones presupuestarias. Ademas,
el Consejo de Gobierno resalté su apoyo a la
iniciativa de la Comision, en el sentido de que
todos los paises con desequilibrios presu-
puestarios pendientes debian comprome-
terse a aplicar una estrategia clara de sanea-
miento presupuestario. En ella se deberia
incluir una senda de ajuste creible, con una
reduccién continua del saldo presupuestario
estructural por un importe anual de, al
menos, un 0,5% del PIB.

A lo largo del verano, también se fue haciendo
mas evidente que el deterioro de las finanzas

publicas de Portugal era considerablemente
mas acusado de lo que se habia previsto tanto
en la discusién del Consejo, sobre el Procedi-
miento de alerta temprana a este pais, como
con posterioridad, durante la preparacién de
las Orientaciones generales de politica eco-
némica. En la presentacién de sus informes
sobre los niveles de déficit presupuestario y
deuda publica, el dia | de septiembre, el
gobierno portugués terminé informando de
un déficit de las Administraciones Publicas de
un 4,1% del PIB durante el afio 2001, muy por
encima del valor de referencia, situado en el
3%. En consecuencia, la Comisién inicié un
procedimiento de déficit excesivo, de confor-
midad con lo prescrito en el articulo 104 del
Tratado y su desarrollo posterior, recogido
en el Reglamento (CE) n° 1467/97 del Con-
sejo. A tenor de las formalidades de este pro-
cedimiento, el Consejo ECOFIN adopté una
Decision sobre la existencia de un déficit
excesivo y emitié una Recomendacién a Por-
tugal al objeto de que pusiera fin a la situacién
de déficit publico excesivo. En esta ultima, el
Consejo recomendo, entre otras cuestiones,
que el gobierno portugués corrigiera la situa-
cién de déficit excesivo a la mayor brevedad
posible. El Consejo establecio el 31 de
diciembre de 2002 como fecha limite para
que el gobierno de Portugal tomase todas las
medidas necesarias para poner fin al déficit
excesivo. Ademas, el Consejo recomendo al
gobierno portugués que adoptase y pusiese
en practica las medidas presupuestarias opor-
tunas para garantizar que el déficit publico
para el afo 2003 se redujera hasta situarse
suficientemente por debajo del 3% del PIB,
asi como que la ratio de deuda publica
fuese inferior al valor de referencia del 60%
del PIB.

El 13 de noviembre de 2002, la Comisién
publicé sus previsiones econdémicas de
otofo. En ellas se estimaba un déficit publico
del 3,8% del PIB para el afio 2002 en Alema-
nia y de 2,7% en Francia, pais en el que la ratio
prevista para 2003 se elevaba a 2,9%. En este
entorno, la Comisién inicié el dia 19 de
noviembre un procedimiento de déficit exce-
sivo de conformidad con lo estipulado en el
articulo 104 del Tratado, mediante la publica-
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cion de un informe sobre la situacién presu-
puestaria en Alemania. También el 19 de
noviembre, la Comisién también emitié una
Recomendacion para el Consejo al objeto de
iniciar el procedimiento de alerta temprana
dirigido a Francia para prevenir la aparicién
de un déficit excesivo.

El 21 de enero de 2003, el Consejo ECOFIN
adopté una Decision sobre la existencia de
un déficit excesivo en Alemania y emitié una
Recomendacién a ese pais con vistas a poner
fin a la situacion de déficit excesivo. En esta
ultima, el Consejo recomendd, entre otras
cuestiones, que el gobierno aleman corrigiera
la situacion de déficit excesivo a la mayor bre-
vedad posible. A este fin, las autoridades ale-
manas deberian aplicar las medidas correcto-
ras previstas en sus planes presupuestarios
para el afio 2003. El Consejo fijé el dia 21 de
mayo de 2003 como fecha limite para que
esas medidas se pusieran en practica. El 21 de
enero, el Consejo ECOFIN emitié también
una Recomendacién dirigida a Francia, como
inicio del procedimiento de alerta temprana
para prevenir la aparicion de un déficit exce-
sivo.

1.2 Propuestas para reforzar la
coordinacién en materia de politica
econémica y simplificar los procesos
de coordinacién

En su reunién de Barcelona, celebrada los dias
I5y 16 de marzo del afio 2002, el Consejo
Europeo reclamé avances adicionales en el
proceso de coordinacién de las politicas eco-
némicas. A estos efectos, los Jefes de Estado
o de Gobierno invitaron a la Comisién a que
presentara propuestas para reforzar la coor-
dinaciéon en materia de politica econémica,
para ser discutidas por el Consejo Europeo a
celebrar en la primavera del 2003. Ademas,
apremiaron al Consejo y a la Comisién para
que simplificaran el proceso de coordinacién
de las politicas econémicas, poniendo énfasis
en la aplicacién efectiva de esa coordinacidn,
mas que en la elaboracién anual de orienta-
ciones.
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El 3 de septiembre, la Comisiéon emitié un
Comunicado en el que presentaba propuestas
para simplificar los ciclos anuales de coordi-
nacién de las politicas econémica y de
empleo. El dia 3 de diciembre, el Consejo ela-
boré un informe que aprobaba en sus lineas
basicas las propuestas de la Comisién. Las
recomendaciones de la Comisién y del Con-
sejo para simplificar los ciclos de coordina-
cion de las politicas econémica y de empleo
se detallan a continuacién. En primer lugar, la
atencién debe centrarse principalmente en el
medio plazo, de modo que las revisiones inte-
grales de las Orientaciones generales de poli-
tica econémica y de las Orientaciones de
empleo, asi como las recomendaciones, sélo
tengan lugar cada tres afos, en vez de todos
los afos como hasta ahora. En segundo lugar,
debe hacerse un mayor énfasis en el segui-
miento anual de la puesta en practica de las
orientaciones. En tercer lugar, debe existir un
Unico ciclo de coordinacién de las politicas
economicas, de modo que el Consejo Euro-
peo de primavera analice la aplicacién de las
politicas econémicas y acuerde las orienta-
ciones generales de naturaleza politica, v,
seguidamente, se prepare un “Paquete de
Orientaciones” que incluya las Orientaciones
generales de politica econémica y las Orien-
taciones de empleo, asi como las recomenda-
ciones pertinentes. Ademas, en el futuro, los
diversos informes que presenten los Estados
miembros, a tenor de los procesos de Luxem-
burgo y Cardiff, deberan sincronizarse con el
fin de simplificar las obligaciones de informa-
cién de los Estados miembros, asi como de
evitar solapamientos y duplicaciones. A estos
efectos, cada otofio se presentaran en un solo
paquete los informes nacionales referidos a la
aplicacion. Sin embargo, los programas de
estabilidad y convergencia de los Estados
miembros mantendran su calendario sepa-
rado, debido a su relacién con los ciclos pre-
supuestarios nacionales.

El 27 de noviembre, la Comisién presenté su
respuesta a la solicitud del Consejo Europeo
de Barcelona relativa a la elaboracién de pro-
puestas para reforzar la coordinacién de las
politicas econdémicas, mediante el envio al
Consejo y al Parlamento Europeo de un
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Comunicado sobre el incremento del grado de
coordinacion de las politicas presupuestarias.
En dicho Comunicado, la Comisién presento
las cinco propuestas siguientes, destinadas a
mejorar la interpretacion del Pacto de Estabi-
lidad y Crecimiento, y que, desde el punto de
vista de la Comision, podrian aplicarse dentro
del marco juridico vigente. En primer lugar, los
objetivos presupuestarios deberian formularse
prestando una mayor atencién al ciclo econé-
mico. A este fin, el requisito establecido en el
Pacto de alcanzar situaciones presupuestarias
“proximas al equilibrio o con superavit” debe-
ria definirse en términos del saldo presupues-
tario estructural (definido por la Comisidn
como el saldo presupuestario ajustado de
efectos transitorios y, en particular, de los efec-
tos de las fluctuaciones ciclicas). No obstante,
la observancia del valor de referencia del 3%
del PIB seguiria refiriéndose al saldo presu-
puestario en términos nominales. En segundo
lugar, a los Estados miembros cuyos saldos
presupuestarios se mantuvieran alejados de
situaciones préximas al equilibrio o con supe-
ravit se les exigiria una reduccién anual del
déficit publico estructural de al menos un 0,5%
del PIB. Esta propuesta se encuentra en conso-
nancia con el comunicado del Eurogrupo del
dia 7 de octubre (véase comentarios anterio-
res). En tercer lugar, deberia evitarse la aplica-
cién de politicas presupuestarias prociclicas
durante la fase alcista del ciclo econémico. En
cuarto lugar, bajo ciertas condiciones concre-
tas y siempre que no se ponga en peligro la
observancia del valor de referencia del 3% del
PIB, podrian permitirse pequefias desviaciones
con respecto al requisito de mantenimiento de
saldos presupuestarios proximos al equilibrio
o con superavit. El Unico propodsito de tales
desviaciones seria permitir a los Estados
miembros la financiacién de reformas estruc-
turales, dirigidas a elevar el empleo y el creci-
miento potencial y, por tanto, podrian mejorar
la situacién presupuestaria estructural a medio
plazo. En quinto y dltimo lugar, deberia conce-
derse una mayor importancia a la evaluacién
de las ratios de deuda publica dentro del pro-
ceso de seguimiento de la situacidon presu-
puestaria. Ademas de estas propuestas, la
Comision también planteé un programa de
medidas, formulado en cuatro puntos, con el

fin de garantizar la aplicacion eficaz de las cita-
das propuestas. Primero, en el préximo Con-
sejo Europeo de primavera, los Estados miem-
bros deberian reiterar su compromiso politico
con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento a
través de una “Resolucion para de fortalecer la
coordinacion de las politicas presupuestarias”.
Segundo, el Consejo ECOFIN deberia adoptar
un “Codigo de buenas practicas sobre el sumi-
nistro de datos relativos a la ejecucién presu-
puestaria”, con vistas a mejorar la calidad y la
puntualidad de las estadisticas sobre finanzas
publicas. Tercero, deberia aumentar la efectivi-
dad de los procedimientos de exigencia del
cumplimiento  del Pacto, en particular,
mediante una clarificacion mds precisa de las
circunstancias en que se iniciarian tales proce-
dimientos. Cuarto, deberian perfeccionarse los
mecanismos de comunicacién de las politicas
presupuestarias, dotindoles de una mayor
transparencia.

En su comparencia publica posterior a la reu-
nion del Consejo de Gobierno celebrada el 5
de diciembre, el presidente del BCE consideré
el Comunicado de la Comision sobre el incre-
mento del grado de coordinacién de las politi-
cas presupuestarias como un adecuado punto
de partida para restaurar la confianza en el
marco presupuestario. Asimismo, reiteré el
pleno apoyo del Consejo de Gobierno al prin-
cipal objetivo de la Comision, a saber, mejorar
la aplicacién del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento dentro del actual marco reglamentario.

1.3 La Convencion sobre el futuro
de Europa

En su reunién de Laeken del mes de diciem-
bre del 2001, el Consejo Europeo adopté una
“Declaracion sobre el futuro de la Unién
Europea” (también conocida como “la Decla-
racion de Laeken”) que identifica los desafios
a los que se enfrenta una Unidn situada “en
una encrucijada, en un punto definitorio de
su existencia”. A la luz de estos retos, y al
objeto de preparar la préoxima Conferencia
Intergubernamental de forma que resultara
“lo mas amplia y transparente posible”, el
Consejo Europeo decidié convocar una Con-
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vencion sobre el futuro de Europa. Su come-
tido consistiria en examinar las cuestiones
esenciales que plantea el futuro desarrollo de
la UE e investigar las distintas respuestas
posibles, asi como simplificar y reorganizar
los actuales tratados, de modo que pueda
avanzarse hacia una Constitucién para los
ciudadanos europeos.

La Convencidn, cuya actividad se inicié en
febrero del 2002 y finalizard previsiblemente
en el verano del 2003, retine a representantes
de los gobiernos nacionales, los parlamentos
nacionales, el Parlamento Europeo y la Comi-
sion. Los paises candidatos a la adhesion estan
representados en las mismas condiciones que
los Estados miembros actuales.Ya en una fase
muy inicial de sus trabajos, los miembros de la
Convencién pusieron de manifiesto su
acuerdo con la propuesta del presidente Gis-
card d’Estaing de elaborar un “Tratado Cons-
titucional para Europa”. Este texto, cuyo
objetivo es simplificar, reorganizar y fortale-
cer el entramado juridico y constitucional de
Europa, se presentard para su adopcién a la
Conferencia Intergubernamental que tendra
lugar en el afio 2003.

El presidente del BCE manifest, al aceptar en
nombre del euro el Premio Internacional
Carlomagno 2002, durante la ceremonia que
tuvo lugar en mayo del 2002 en Aquisgran,
que, en caso de tener éxito, la Convencion
contribuiria a complementar la actual consti-
tucion econdémica mediante la creaciéon de
estructuras y procesos politicos eficaces y
transparentes.

En junio del 2002 se cred en el seno de la
Convencién un grupo de trabajo sobre la
gobernanza econémica. El grupo de trabajo
debatié el marco general de la gobernanza
econdmica, la politica monetaria, las politicas
econémicas y cuestiones de ambito institu-
cional. En septiembre del 2002, el presidente
del BCE comparecioé ante el citado grupo de
trabajo, aportando sus puntos de vista acerca
del modo en que el futuro Tratado Constitu-
cional habria de contemplar las cuestiones de
indole econémica y monetaria. En dicho foro,
el presidente del BCE expresé su opinién de
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que el actual marco de gobernanza econé-
mica goza de suficiente solidez y capacidad
para afrontar los desafios del futuro. Asi-
mismo, insté a la Convencion a preservar la
esencia de dicho marco y, en particular, los
principios monetarios recogidos en el Tra-
tado, haciendo especial hincapié en la inde-
pendencia del banco central y en el objetivo
principal de mantenimiento de la estabilidad
de precios. Estos principios, en su calidad de
pilares basicos de la constitucion monetaria
de la UE, deberian figurar de manera preemi-
nente en el futuro Tratado Constitucional.

En octubre del 2002, el grupo de trabajo ela-
boré su informe, en el que se recomendaba el
mantenimiento de la vigente estructura de
gobernanza econdmica, reiterando asi la
exclusiva competencia del BCE en materia de
politica monetaria dentro de la zona del euro.
El informe manifestaba también la opinion de
que las funciones, el mandato y los estatutos
del BCE no habrian de sufrir modificaciones
ni verse afectados por ninguna de las disposi-
ciones del nuevo Tratado. Durante la discu-
sion del informe en el pleno de la Convencion
del 7 de noviembre, una gran mayoria de sus
miembros expresé su apoyo a las recomen-
daciones del grupo de trabajo.

El BCE lleva a cabo un atento seguimiento de
los trabajos de la Convencion y considera que
la adopcién de un “Tratado Constitucional
Europeo” complementaria a la Unién Econo-
mica y Monetaria y contribuiria a su éxito.

1.4 Reforma de los mercados
financieros

Al objeto de aprovechar plenamente los
beneficios de la moneda Unica, se ha venido
prestando cada vez una mayor atencién a la
eliminacién de los obstiaculos que adn impi-
den la existencia de un mercado realmente
Unico de servicios financieros. En el afio 2002,
se introdujeron nuevas e importantes medi-
das en la UE para avanzar en esta direccién,
adoptandose nuevas resoluciones y discutién-
dose con detalle los procedimientos de ela-
boracién y aplicaciéon de reglamentos.
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El Consejo Europeo de Barcelona, celebrado
en marzo del 2002, confirmé la prioridad que
se concedia a la total puesta en practica del
Plan de accién sobre servicios financieros
para el afio 2005, a fin de superar las imper-
fecciones que adn subsisten en el mercado
europeo de servicios financieros. Este Plan,
iniciado en 1999, ofrece una orientacién
acerca de las medidas que es necesario apli-
car en el ambito de los mercados financieros.
La Comisiéon Europea, con la asistencia del
Grupo de politica de servicios financieros, en
el que esta representado el BCE, examina de
forma periédica los avances logrados en la
aplicacion de dicho Plan. El séptimo informe
sobre el estado de aplicacién del Plan, pre-
sentado en diciembre del 2002, si bien hace
notar los progresos llevados a cabo, subraya
la necesidad de que la Comisién adopte cier-
tas medidas de las incluidas en el citado Plan
hacia mediados del afio 2004, para poder res-
petar la fecha limite fijada para el 2005. De las
42 medidas identificadas en el Plan de accion
inicial, a fines de 2002 ya se habian aplicado
31, entre las que se incluyen las Directivas
sobre garantias financieras y sobre comercia-
lizacion a distancia de los servicios financie-
ros, asi como el Reglamento sobre normas
internacionales de contabilidad. A la Comi-
sion soélo le restan por realizar cuatro pro-
puestas legislativas, entre las que figura, por
ejemplo, la referida a la revision del marco de
adecuacion del capital para las entidades de
crédito y las sociedades de inversién. En res-
puesta a los desarrollos que han tenido lugar
en los mercados financieros desde que se
adopt6 el Plan, y que no fueron previstos ini-
cialmente en 1999, se han elaborado cinco
medidas adicionales, entre las que se incluye
la Comunicacién sobre compensacién y liqui-
dacioén.

2 Cooperacion internacional

En el afo 2002, el BCE y los BCN continua-
ron participando en las actividades de indole
monetaria, financiera y econdémica de los
organismos y foros internacionales. En lineas
generales, los mecanismos adoptados en

Asimismo, durante el afio 2002 se han reali-
zado progresos para dotar a la UE de estruc-
turas de regulacién, supervision y estabilidad
financiera capaces de satisfacer las necesida-
des derivadas de un entorno financiero some-
tido a rapidos y continuos cambios. A tales
efectos, el 3 de diciembre de 2002, el Consejo
ECOFIN aprobé, tras un proceso de consulta
publica a gran escala, un informe que contenia
una serie de propuestas concretas. En él se
indicaba que el marco “Lamfalussy” de natu-
raleza interinstitucional, adoptado en el
ambito de los valores mobiliarios, deberia
extenderse a la totalidad de los sectores
financieros. Asimismo, se proponia la crea-
cion de tres nuevos comités reguladores
(“nivel 2”) sobre entidades de crédito, con-
glomerados financieros y planes de pensiones
y compaiiias de seguros, asi como de dos nue-
vos comités supervisores (“nivel 3”) sobre
entidades de crédito y planes de pensiones y
compaiiias de seguros. El informe también
sugeria que el Grupo de politica de servicios
financieros, conforme a una nueva configura-
cion y bajo la presidencia de un Estado miem-
bro, realizara labores de asesoramiento en
aspectos concernientes a los mercados finan-
cieros y asistiera al CEF en la preparacién de
las deliberaciones del Consejo ECOFIN en
materia de estabilidad financiera. El Consejo
ECOFIN invité a la Comisién a poner en
marcha los comités de los niveles 2y 3 a la
mayor brevedad posible. En este contexto, al
estar pendiente un acuerdo con el Parla-
mento Europeo acerca de la delegacién a los
comités de nivel 2 de prerrogativas sobre el
disefio de medidas de obligado cumplimiento,
estos comités habran de crearse dotados de
funciones meramente de asesoramiento
durante su etapa inicial (véase una explicacién
mas detallada de estas cuestiones en el capi-
tulo IX).

materia de cooperaciéon y representacion
internacional del BCE, tal como se describen
en el Informe Anual del BCE del afio 1999, se
han mantenido sin cambios. Dentro de la UE,
la coordinaciéon en cuestiones macroeconé-
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micas y financieras internacionales se ha for-
talecido, entre otros ambitos, en el contexto
de las actividades ordinarias del CEF, asi como
mediante la mejora en los intercambios de
informacién con los directores ejecutivos del
FMI que representan a los Estados miembros
de la Unién Europea y con el representante
del BCE en calidad de observador.

2.1 Supervision multilateral y bilateral
de las politicas macroeconémicas

El BCE y los BCN continuaron participando
en los procedimientos ordinarios de supervi-
sién multilateral y en los andlisis realizados
por los organismos internacionales (supervi-
sion bilateral) de la evoluciéon econdmica,
monetaria y financiera y de las politicas
correspondientes.

Supervision multilateral

El BCE intercambié informacién y puntos de
vista con otras autoridades en diversos orga-
nismos y foros internacionales. El presidente
del BCE, junto con el presidente del Euro-
grupo, representd a la zona del euro en las
reuniones de los ministros de Economia y
Hacienda y de los gobernadores de bancos
centrales de los paises del G7, dedicadas a
cuestiones de seguimiento de las economias y
de la evolucién de los tipos de cambio. El pre-
sidente del BCE participé asimismo en deli-
beraciones sobre la situacion de la economia
mundial en otros foros informales, tales como
las reuniones de gobernadores de bancos
centrales del G10 y las de ministros y gober-
nadores del G10 y del G20. El representante
del BCE particip6é en calidad de observador
en las deliberaciones ordinarias del Directo-
rio del FMI sobre la evolucién de la economia
y los mercados mundiales, asi como en las
sesiones dedicadas al anilisis de las perspec-
tivas de la economia mundial. Por altimo, el
BCE y los BCN participaron en el Comité de
Politica Econémica de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE), que examiné las perspectivas de la
economia mundial a corto plazo y las medidas
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de politica econémica requeridas de forma
mas inmediata, contribuyendo asi a la prepa-
racién del informe de perspectivas economi-
cas de la OCDE. EI BCE y los BCN también
asistieron a las reuniones de los subcomités y
grupos de trabajo del citado Comité.

Supervision bilateral

El BCE contribuyd a los andlisis bilaterales de
las politicas monetarias, financieras y econo-
micas de la zona euro realizados por el FMl y
la OCDE. En el afio 2002, los técnicos del FMI
elaboraron dos informes, en el marco del arti-
culo 1V, sobre las politicas monetaria y de tipo
de cambio de la zona del euro, que comple-
mentaron los andlisis nacionales. Estos infor-
mes tuvieron como base, entre otros elemen-
tos, las discusiones mantenidas entre una
mision de expertos del FMI y representantes
del BCE. El primer informe se distribuyd a
efectos informativos entre los miembros del
Directorio del FMI en abril de 2002. El
segundo informe se present6 a deliberacion
en ese Directorio y se publicé en octubre de
2002, junto con una nota de prensa en la que
se resumia la valoracién realizada por el
Directorio y un comunicado, en nombre de
las autoridades de la zona del euro, del direc-
tor ejecutivo representante del pais que en
aquel momento ostentaba la presidencia del
Consejo de la UE. Los directores ejecutivos
del FMI felicitaron a las autoridades de la zona
del euro por el éxito del fluido proceso de
introduccion del euro. También sefalaron
que, durante el afio 2002, el crecimiento habia
sido inferior y la inflacién superior a los valo-
res esperados, como consecuencia tanto de la
apariciéon inesperada de perturbaciones
como de la persistencia de una elevada vulne-
rabilidad al entorno econdémico externo, a
pesar del hecho de que la zona del euro era,
en su conjunto, un area econémica mucho
menos abierta al exterior de lo que lo habian
sido cada uno de sus paises miembros por
separado, antes de su integracién en la Unién
Monetaria. La prevision del FMI fue que la
recuperacion seria gradual y que seguirian
existiendo importantes riesgos de debilidad
econdmica.
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En julio del 2002, la OCDE publicé un
informe econdmico sobre la zona del euro,
basado, entre otros trabajos, en las labores de
una misién de sus expertos que visito el BCE.
El Comité de Revision Econémica y Desarro-
llo de la OCDE, en el que el Presidente del
Eurogrupo, la Comisién Europea y el BCE
representaron de forma conjunta a la Comu-
nidad Europea, fue el encargado de concluir el
informe, que sefalaba que la actual recupera-
cién econémica iria intensificindose de
manera gradual. En lo que respecta a la poli-
tica monetaria, el informe revisé la evolucién
reciente de los precios en la zona del euro,
concluyendo que el hecho de que la tasa de
inflacion media se hubiera situado por encima
del 2% desde el afio 2000 cabia atribuirlo a
una serie de perturbaciones inflacionistas
adversas. Asimismo, se consideré que la per-
sistencia de unas tasas de inflacion relativa-
mente elevadas en algunos paises de la zona
del euro constituia un desafio que habria que
afrontar a través de una mayor flexibilidad de
los mercados de trabajo y de bienes y servi-
cios, asi como mediante una mayor integra-
cién de los mercados financieros.

2.2 Seguimiento de la evolucion
de los mercados financieros
internacionales

Estabilidad de los mercados financieros
internacionales

El SEBC continué dedicando una especial
atencion a la labor de las instituciones y foros
financieros internacionales que se ocupan de
la evolucién de los mercados financieros
mundiales. En concreto, el BCE y los BCN
participaron en las actividades ordinarias de
seguimiento de la evolucién de los mercados
que llevan a cabo el Foro sobre Estabilidad
Financiera, el Comité sobre el Sistema Finan-
ciero Mundial —con base en el BPI- y el
Comité de Mercados Financieros de la
OCDE. El representante del BCE tomo parte
en las deliberaciones del Directorio del FMI
relativas a los informes trimestrales sobre los
mercados internacionales de capitales, docu-
mentos que sustituyeron a los informes anua-

les sobre esa misma materia y a los examenes
trimestrales sobre financiaciéon de los merca-
dos emergentes. Durante la preparacion de
uno de esos informes, una delegacion del FMI
visitdé el BCE para analizar la situacion de los
mercados financieros europeos, asi como el
proceso de transicién hacia la integracion de
los mercados financieros en la UE.

Iniciativas concretas para fomentar la
estabilidad financiera

El BCE tomé parte en los estudios desarro-
llados por los organismos y foros internacio-
nales sobre el andlisis de aspectos concretos
del funcionamiento de los mercados financie-
ros internacionales. Diversos organismos y
foros, incluido el Foro sobre Estabilidad
Financiera (FEF), pasaron revista a las reper-
cusiones de la quiebra de grandes corpora-
ciones sobre la politica financiera, en los
ambitos de la transparencia informativa, el
gobierno corporativo y las précticas de con-
tabilidad y auditoria,asi como a la dinamica de
los mercados financieros. La comunidad inter-
nacional también continué analizando y
poniendo en marcha medidas destinadas a la
lucha contra el blanqueo de dinero y la finan-
ciacion de actividades terroristas. En este
contexto, el FMI diseié una metodologia para
evaluar la observancia, por parte de los dis-
tintos paises, de los estandares generalmente
aceptados en el dmbito internacional en rela-
cién con estos temas.

El BCE participd en los trabajos del FEF, que
examind, entre otros aspectos, la adopcion de
los criterios de referencia internacionales
por parte de los centros financieros extrate-
rritoriales, los avances en las recomendacio-
nes relativas a las entidades con un alto grado
de apalancamiento y los mecanismos de
transparencia en el sector del reaseguro. Los
comités que operan bajo los auspicios de los
gobernadores de los bancos centrales de los
paises del G10 analizaron, asimismo, diversas
cuestiones concretas de caracter financiero.
El Comité de Supervision Bancaria de Basilea
siguié trabajando en la revision del marco
para la adecuacion del capital de las entidades
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de crédito (en el capitulo IX se lleva a cabo
un analisis de la citada revisién). El BCE parti-
cipé en el examen realizado por el Comité
sobre el Sistema Financiero Mundial acerca
de las repercusiones que sobre el dambito
financiero tienen las pautas de financiaciéon de
las innovaciones en las tecnologias de la infor-
macion, la evolucion de los mecanismos de
transferencia del riesgo de crédito y las
estructuras de incentivos existentes en la
gestion de activos por parte de las entidades
financieras. El BCE particip6é asimismo en las
actividades del Comité sobre Sistemas de
Pago y Liquidacién, que preside un miembro
del Comité Ejecutivo del BCE (en el capitulo
VIl se presenta una discusién de tales activi-
dades). Por ultimo, el BCE tomé parte en las
reuniones ordinarias del Comité de Merca-
dos, que sustituye al Comité sobre Oro y
Divisas.

2.3 Relaciones con el FMI y otros foros
de naturaleza similar

El SEBC contribuyé al actual proceso de ana-
lisis de la arquitectura del sistema econémico
y financiero internacional. Esta contribucion
se materializé bien en tareas realizadas den-
tro del @mbito europeo, intensificindose la
coordinacion en cuestiones concernientes al
FMI —en particular, dentro del marco del
CEF—, o mediante la participacién directa en
los organismos y foros internacionales com-
petentes.

Solidez de las politicas econémicas
nacionales

El SEBC esta muy interesado en las activida-
des del FMI dirigidas a promover la estabili-
dad del sistema econémico y financiero inter-
nacional, prestando atencion especial al papel
de éste en temas de supervision como una
herramienta de prevencién de crisis. En el
contexto de las revisiones semestrales en la
supervision que el FMI lleva a cabo, este orga-
nismo acordd la puesta en marcha de una
serie de medidas encaminadas a que dicha
supervision se centre en aspectos mds espe-
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cificos y goce de una mayor calidad, asi como
a reforzar los efectos de sus recomendacio-
nes y a fortalecer el papel de la supervisién
en los paises que han firmado un programa
financiero con el FMI.

El FMI continué con sus esfuerzos de promo-
cién de la estabilidad de los sistemas financie-
ros nacionales y de puesta en marcha de nor-
mas y codigos aceptados en el ambito
internacional. En concreto, el FMI, junto con
el Banco Mundial, sigui¢ supervisando el
grado de cumplimiento de esos codigos y
normas y la solidez de los sistemas financie-
ros nacionales, en el contexto de sus Infor-
mes sobre la observancia de los cédigos y
normas y de sus Programas de evaluaciéon del
sector financiero. El BCE presté su apoyo a
estas actividades mediante la aportacién de
asesores técnicos a las misiones de los cita-
dos Programas de evaluacion.

Gestion de crisis financieras

El FMI continué con sus labores encaminadas
a lograr una solucién ordenada de las crisis
financieras. Durante la discusién de estas
cuestiones, el SEBC siguié haciendo hincapié
en la necesidad de contar con reglas claras
que definan las respectivas responsabilidades
de los sectores privado y publico en la solu-
cién de dichas crisis.

El FMI examiné la politica de acceso a sus
recursos, esto es, el marco para determinar el
nivel de asistencia financiera que se concede
a un pais miembro con dificultades de balanza
de pagos. Esta revision ha considerado ade-
cuados los limites normales de acceso, que
vienen definidos en funcién de las cuotas de
los paises miembros. Ademads, el Directorio
del FMI se halla en un proceso de clarificacion
de las condiciones y de fortalecimiento de los
procedimientos para el acceso a un volumen
de asistencia financiera por encima de los
limites normales en circunstancias excepcio-
nales. El SEBC cree que una mayor precisién
en la politica de acceso facilitaria la coordina-
ciéon entre todas las partes implicadas, al com-
patibilizar mejor los incentivos de los deudo-

123



124

res soberanos y de los acreedores privados
con la capacidad real de que dispone la comu-
nidad internacional para resolver las crisis
financieras.

En este terreno, han continuado debatién-
dose los procedimientos encaminados a faci-
litar reestructuraciones rapidas y ordenadas
de la deuda soberana. A fin de lograr este
objetivo, el SEBC es partidario de avanzar en
tres lineas de actuacién complementarias. La
primera de ellas, de naturaleza contractual,
consiste en introducir en los contratos de
deuda soberana lo que se conoce como “clau-
sulas de accién colectiva”, que podrian con-
tribuir a mitigar los problemas de coordina-
cién entre los acreedores. EIl BCE tomo parte
en las labores que, bajo los auspicios de los
ministros de Economia y Hacienda y goberna-
dores de los bancos centrales de los paises
del GI0, han tratado de impulsar el desarro-
llo de clausulas contractuales adecuadas,
cuyos resultados fueron asimismo discutidos
con representantes del sector privado. Ade-
mas, la comunidad internacional estd explo-
rando medidas que fomenten la inclusién de
dichas clausulas en los contratos de bonos
soberanos. A este respecto, los Estados
miembros de la UE acordaron predicar con el
ejemplo, al comprometerse a incluirlas en los
bonos emitidos por Administraciones Cen-
trales de los paises de la UE, conforme a la
normativa de jurisdicciones extranjeras.

La segunda linea de actuacion, de naturaleza
normativa, consiste en la creaciéon de un
marco juridico internacional para la reestruc-
turacién de la deuda soberana, conocido
como el “Mecanismo de Reestructuracion de
la Deuda Soberana”. La comunidad interna-
cional ha mantenido toda una serie de delibe-
raciones sobre las posibles coberturas vy
modalidades de ese marco legal. EI marco
propuesto permitiria a un deudor soberano y
a una mayoria cualificada de sus acreedores
firmar un acuerdo de reestructuracién de
caracter vinculante para los tenedores de la
totalidad de los instrumentos de deuda que
quedasen cubiertos por el citado marco juri-
dico.

La tercera linea de actuacién, que no es de
naturaleza normativa y que podria incorpo-
rarse dentro de un cédigo de buena conducta
en las reestructuraciones de deuda, consiste
en la utilizacion de mecanismos informales
para promover una soluciéon ordenada de las
crisis, incluidas las moratorias de pagos unila-
terales y la politica del FMI de concesion de
préstamos a los paises con atrasos. En con-
creto, los paises deudores podrian decidir, en
circunstancias excepcionales, suspender de
forma temporal los pagos a los acreedores
privados extranjeros y, en consecuencia, incu-
rrir en moratorias unilaterales. El FMI podria
conceder asistencia financiera a los paises
que incurriesen en las citadas moratorias,
pero siempre que se cumplieran toda una
serie de criterios bien definidos ( los denomi-
nados préstamos a paises con moratorias).

2.4 Cooperacion con las regiones
vecinas de la UE

El BCE mantiene también relaciones con los
bancos centrales de las regiones vecinas de la
UE y realiza un seguimiento de los desarro-
llos en materia monetaria internacional que
tienen lugar en dichas regiones y que son
relevantes para el BCE. Ademds de los doce
paises candidatos a la adhesién a la UE, que se
presentan en el capitulo VI, estas regiones
engloban la Comunidad Europea de Estados
Independientes —incluida Rusia—, Turquia (un
pais candidato pero que aln no ha comen-
zado las negociaciones para su incorporacion
a la UE), la regién occidental de los Balcanes,
Oriente Medio y Africa.

Al contrario de lo ocurrido en las relaciones
con los bancos centrales de los paises candi-
datos a la adhesion, los contactos mantenidos
con los bancos centrales de otras regiones
vecinas de la UE no se han desarrollado segtn
un unico patrén, sino que han adoptado
diversas modalidades y se han centrado en
cuestiones de interés comun en funciéon de
cada pais concreto. En este contexto habria
que resaltar que los vinculos institucionales,
comerciales y financieros con la zona del
euro son de gran trascendencia para la mayor
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parte de estos paises. Practicamente todos
los paises estan asociados a la UE mediante
acuerdos regionales que han sido disefados,
en particular, para liberalizar los movimientos
de bienes (y, en algunos casos, los de capitales
y servicios) entre la UE y los paises en cues-
tion. En ocasiones, los acuerdos también
incluyen clausulas especificas referidas al sec-
tor financiero. Ademas, la zona del euro es el
principal socio comercial de la mayoria de
estos paises en términos econdmicos, asi
como su fuente prioritaria de financiacion
internacional, inversién extranjera directa
(incluido el sistema bancario) y ayuda oficial
al desarrollo.

Destacan especialmente las relaciones bilate-
rales mantenidas con el Banco Central de
Turquia, con el que el BCE ha establecido un
didlogo al mas alto nivel en materia de politica
monetaria, incluidas reuniones anuales entre
miembros de los Comités Ejecutivos respec-
tivos. También se ha incrementado la coope-
racion con el Banco Central de Rusia, debido,
entre otras causas, a las importantes refor-
mas introducidas en su estrategia e instru-
mentos de politica monetaria. EI BCE ha
intensificado sus contactos con los bancos
centrales de los paises de la regién occidental
de los Balcanes —la regién no perteneciente a
la zona del euro que se ha visto afectada de
manera mas directa por la introduccion del
euro— y con los bancos centrales de varios
paises de la cuenca mediterranea (Egipto,
Israel, Marruecos y Tlnez). Asimismo, el BCE
ha participado en diversas actividades organi-
zadas en las dos zonas CFA? de Africa con
ocasién del cuadragésimo aniversario del
Banco Central de los Estados de Africa Occi-
dental y del trigésimo aniversario del Banco
de los Estados de Africa Central. El BCE ha
ampliado sus relaciones con el Instituto
Monetario de Africa Occidental, radicado en
Accra (Ghana), un organismo creado a princi-
pios del afio 2001 por los paises de Africa
Occidental de habla inglesa bajo el liderazgo
de Ghana y Nigeria al objeto de crear una
nueva zonha monetaria junto a la ya existente
zona del franco CFA. En el afio 2002, los pai-
ses participantes pusieron en marcha un
mecanismo regional de tipo de cambio. El
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BCE también ha establecido contactos con el
Consejo de Cooperacién del Golfo (CCGQG).
Los seis paises que conforman el CCG3 han
manifestado su intencion de emitir una
moneda Unica en 2010 y han fijado un tipo de
cambio comun a finales de 2002, como un pri-
mer paso hacia la unificacién monetaria. La
Secretaria General del CCG y el BCE organi-
zaron en Riad, durante el mes de octubre de
2002, un seminario conjunto sobre integra-
cion monetaria en la zona del euro y en la
region del Golfo Pérsico. Por ultimo, el BCE
siguié manteniendo contactos regulares con
los bancos centrales de Islandia, Noruega y
Suiza.

La utilizacién del euro en las regiones
vecinas

Aunque la presencia del euro no es frecuente
en los mecanismos de tipo de cambio exis-
tentes en toda esta regién,y a pesar de que el
BCE mantiene la postura de no influir de
forma activa sobre el papel internacional del
euro, es evidente que el euro desempefia una
funcion importante en diversos paises. En
concreto, la totalidad de los paises de la
region occidental de los Balcanes, excepto
Albania, anclan su moneda al euro; de hecho,
Bosnia-Herzegovina fija su moneda nacional
al euro mediante un sistema de caja de con-
version mientras que Croacia, la Antigua
Republica Yugoslava de Macedonia y Yugosla-
via controlan las fluctuaciones de sus respec-
tivos tipos de cambio frente al euro. En el
Mediterraneo, las politicas de tipo de cambio
que siguen Marruecos y Tlnez otorgan al
euro un papel de relevancia, si bien las autori-
dades de estos paises estdn analizando una
posible transicién hacia politicas de tipo de
cambio mas flexible. En las dos zonas mone-
tarias que utilizan el franco CFA, el euro ha
sustituido al franco francés como la moneda
ancla.

2 “Comunidad Financiera de Africa” en Africa Occidental y
“Cooperacion Financiera Africana” en Africa Central.

3 Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Arabia Saudi y los Emiratos
Arabes Unidos.

125



126

En varios paises vecinos de la zona del euro,
los ciudadanos utilizan la divisa europea
como moneda paralela, tanto en efectivo
como en depésitos. De los 25 m.m de euros
que habian salido de la zona del euro en
agosto de 2002, se estima que al menos un
quinto se halla en circulacién en la region de
los Balcanes, donde los billetes de euro se
emplean como depédsito de valor y como
medio de pago de importes elevados. Esta
region balcanica registra también un alto
grado de sustitucion de activos, de modo que,
por ejemplo, a finales del afio 2001 los depo-
sitos denominados en euros representaban el
80% de la totalidad de los depositos en Yugos-
lavia, el 70% en Croacia y el 50% en Bosnia-
Herzegovina. El grado de sustitucién de efec-
tivo y de otros activos en esta region sigue
siendo elevado, a pesar de los sustanciales
progresos realizados durante los ultimos
afios en materia de estabilizacion monetaria y
financiera. Kosovo y Montenegro representan
casos especiales en la utilizaciéon de efectivo
en euros, ya que estos territorios han proce-
dido formalmente a su eurizacién, al adoptar
sus entidades politicas, de forma unilateral, el
euro como moneda oficial.

2.5 Cooperacion con Asia, el Pacifico y
América Latina

La experiencia europea de integracién eco-
némica, financiera y monetaria también ha
suscitado en los Ultimos afos la atencion de
los paises de Asia y de América Latina. En este
contexto, y dentro del marco de diversas ini-
ciativas encaminadas a promover la coopera-
cién regional en ambas areas geogrificas, fre-
cuentemente se ha solicitado al BCE la puesta
en comuln de sus propias experiencias. A su
vez, el BCE ha estado siguiendo de cerca la
evoluciéon econdmica de las citadas dreas, asi
como fortaleciendo sus relaciones bilaterales
con las autoridades de los paises que las inte-
gran y, en especial, con sus bancos centrales.

Cooperacién regional en Asia y el Pacifico

Desde 1996, la Conferencia Asia-Europa —un
importante foro de cooperacion entre los
Estados miembros de la UE y diez paises del
Este asidtico— ha venido constituyendo un
marco Unico para el intercambio de informa-
cion y la promocion del didlogo sobre las
politicas econémicas. Los dias 5 y 6 de julio
de 2002, el vicepresidente del BCE participd
en la cuarta Conferencia de ministros de Eco-
nomia y Hacienda de Asia y Europa, celebrada
en Copenhague, donde efectud una presenta-
cion del papel internacional del euro, con
especial atencién a su uso tanto en el Este
asiatico como en las regiones fronterizas con
la UE. Al objeto de preparar la citada confe-
rencia, el BCE organizé un seminario de alto
nivel sobre “Cooperacion regional en materia
econdmica, financiera y monetaria: las expe-
riencias europea y asiatica”, que tuvo lugar en
Francfort durante los dias |5y 16 de abril de
2002. En dicho seminario —que se celebré en
el marco del Proyecto de investigacion de
Kobe, el cual, bajo los auspicios de la Confe-
rencia Asia-Europa, promueve las actividades
de cooperacion interregional en el campo de
la investigacion—, los funcionarios de los
ministerios de Economia y Hacienda, bancos
centrales y agencias gubernamentales de los
paises de la citada Conferencia, asi como los
expertos de organismos financieros interna-
cionales y del mundo académico tuvieron la
oportunidad de intercambiar sus puntos de
vista sobre tres temas generales de relevancia
para la cooperacion regional en Asia vy
Europa. En primer lugar, el seminario abordé
el alcance, la secuencia y los requisitos basi-
cos de la cooperacién regional en materia
econdémica, recibiendo especial atencién el
comercio y la inversion extranjera directa. En
segundo lugar, se analizé la cooperacion
regional en materia financiera y, en particular,
los grados de eficiencia, profundidad, liberali-
zacién e integracién de los mercados finan-
cieros de Asia y Europa, teniendo lugar un
debate especifico sobre las iniciativas encami-
nadas a promover la cooperacién financiera
en Asia tras las crisis de 1997 y 1998. En ter-
cer lugar, los participantes discutieron posi-
bles estrategias de cooperacion en materia

Informe Anual del BCE » 2002



de politica monetaria y de tipo de cambio
entre paises que ya se encuentran realizando
esfuerzos de cooperacion regional, con una
especial atencién a las lecciones que pueden
extraerse de la experiencia europea.

Las relaciones bilaterales se desarrollaron,
entre otras formas, a través de diversas visi-
tas a paises asiaticos. Por ejemplo, una delega-
cion del BCE, incluidos el presidente y un
miembro del Comité Ejecutivo, visité China
en el mes de febrero de 2002. Después de la
visita, en el mes de septiembre, el BCE firmo
un Memorandum de Entendimiento con el
Banco Central de China, encaminado a pro-
mover la cooperacién bilateral entre ambas
instituciones. En este contexto, el Banco Cen-
tral de China decidié establecer una oficina
de representacién en Francfort, cuya ceremo-
nia de apertura tuvo lugar el pasado mes de
diciembre.

Cooperacién regional en América Latina

En el contexto de una iniciativa conjunta del
BCE y el Banco de Espaiia, durante los dias 23
y 24 de mayo de 2002, tuvo lugar en Madrid
un primer seminario de alto nivel con partici-
pantes del Eurosistema y de los bancos cen-
trales de América Latina. Una reunién de tra-
bajo preparatoria de este seminario, con la
participacion de expertos, se celebré en la
sede del BCE en Francfort los dias 21 y 22 de
marzo de 2002. El seminario tuvo por objeto
promover el didlogo en materia de politica
econémica entre el Eurosistema y los bancos
centrales de América Latina, asi como com-
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partir puntos de vista sobre cuestiones de
interés comun. Las discusiones se centraron
en tres aspectos: la integracion regional en
América Latina y Europa, las politicas mone-
tarias y de tipo de cambio y diversas cuestio-
nes relativas al sector financiero.

En el seminario se consideré que del proceso
de integracién europea pueden extraerse lec-
ciones relevantes en materia de politica eco-
némica para los paises de América Latina, si
bien la experiencia de la UE no puede ofrecer
un programa de actuacion detallado para el
avance de la cooperacion regional en aquellos
paises, dadas las diferencias existentes en las
condiciones iniciales de ambas areas. Aun asi,
la experiencia europea podria ser aplicable
al dmbito latinoamericano en el drea de la
supervision regional multilateral como instru-
mento de promocion de las politicas macro-
economicas orientadas a la estabilidad, y para
llevar a cabo buenas practicas en otros dmbi-
tos relevantes de las politicas econémicas. El
segundo aspecto tratado fue la discusion rela-
tiva a las condiciones necesarias para que las
politicas monetarias orientadas a la estabili-
dad tengan éxito, tales como unas politicas
fiscales y estructurales saneadas, el apoyo por
parte de las instituciones y la necesidad de
tomar en consideracién la evolucién de los
tipos de cambio y de las expectativas sobre
los mismos. Por dltimo, los participantes en el
seminario discutieron acerca de las politicas y
los instrumentos que permitirian reforzar la
estabilidad y la solidez de los sistemas finan-
cieros nacionales de los paises de América
Latina.
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| Introduccion

En el Consejo Europeo de Copenhague, cele-
brado los dias 12 y 13 de diciembre de 2002,
se alcanzé un acuerdo histérico sobre la
ampliacion de la UE. Se invité a diez paises
—Republica Checa, Estonia, Chipre, Letonia,
Lituania, Hungria, Malta, Polonia, Eslovenia y
Eslovaquia—a integrarse en la UE el | de mayo
de 2004.Tras la firma del Tratado de Adhesién
en la primavera del 2003, éste debera ser rati-
ficado por todos los Estados miembros de la
UE, asi como por los diez paises citados, que
tienen la intencion de celebrar referéndum
nacional en esta materia. A otros dos paises
—Bulgaria y Rumania— se les ofrecié la posibi-
lidad de integrarse a comienzos del 2007.Tras
la adhesién, los paises se incorporaran a la
Unién Econémica y Monetaria (UEM), en cali-
dad de “paises acogidos a una excepcién” y
sus bancos centrales entraran a formar parte
del SEBC. Una vez que estos paises hayan
logrado un grado de convergencia sostenible,
evaluado de acuerdo con el procedimiento
establecido en el Tratado sobre la base de los
criterios de Maastricht, adoptaran también el
euro, y sus bancos centrales formaran parte
del Eurosistema, que se compone del BCE y
de los BCN de la zona del euro.

Sin estar formalmente asociado a las negocia-
ciones encaminadas a la adhesién, el Eurosis-
tema interviene en este proceso en los ambi-
tos de su competencia. Su participacién ha
tomado la forma de un didlogo continuo de
dos dimensiones, politica y técnica, para apo-
yar los preparativos de los bancos centrales
de los paises candidatos a la adhesion relacio-
nados con su integracién en el SEBC y, poste-
riormente, en el Eurosistema. Este didlogo
abarca asuntos econdémicos, juridicos e insti-
tucionales de importancia para los bancos
centrales. Incluye,ademas, actividades de coo-
peracién de caracter técnico con los bancos
centrales de los paises candidatos en cuestio-

nes tales como sistemas de pago, asuntos juri-
dicos y estadisticas.

Por otra parte, el Eurosistema ha participado
en el “Didlogo Econémico” entre la UE y los
paises candidatos a la adhesidn, que fue esta-
blecido por el Consejo Europeo en diciembre
del 2000 y que esta coordinado por la Comi-
sion Europea. El objetivo del Didlogo Econé-
mico, que celebra dos reuniones al afio, a nivel
ministerial y del Comité Econémico y Finan-
ciero, es doble: respaldar el proceso de adhe-
sion mediante el intercambio de opiniones
sobre cuestiones de politica macroeconémica
y estabilidad financiera en la fase previa a la
adhesion y familiarizar a los paises candidatos
con los procedimientos de la UE en materia
de vigilancia multilateral, a los que quedaran
sujetos a partir de su incorporacion.

En este contexto, el Eurosistema ha venido
siguiendo estrechamente los asuntos econd-
micos, juridicos e institucionales de los paises
candidatos, prestando especial atencion a la
evoluciéon macroeconodmica, las estrategias de
politica monetaria y cambiaria y la evoluciéon
del sector financiero. Ademas, el BCE ha ini-
ciado los preparativos para garantizar la
ampliacién ordenada del SEBC vy, posterior-
mente, del Eurosistema, entre los que se
incluyen la recomendacién del BCE sobre la
reforma del sistema de votacién en el Con-
sejo de Gobierno y el inicio de un Plan Gene-
ral destinado a preparar al BCE para la
ampliacién. En este capitulo se presenta una
panoramica de estas cuestiones. Sin embargo,
cabe observar que las consideraciones expre-
sadas en el mismo no deben prejuzgar la eva-
luacién de la convergencia que el BCE tendra
que realizar de conformidad con el apartado
2 del articulo 122 del Tratado, cuando los pai-
ses candidatos a la adhesidn se integren en la
UE con vistas a la eventual adopcién del euro.

2 Asuntos clave en materia econ6mica, juridica e institucional

La mayoria de los paises candidatos ha reali-
zado importantes avances en la tltima década

en su transiciéon hacia una economia de mer-
cado de pleno derecho y en la consolidacién
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de la estabilidad macroeconémica. Mas
recientemente, el proceso de adhesion a la
UE ha constituido en si mismo un factor de
afianzamiento de las politicas econémicas y
de fomento de la estabilidad de la region en
su conjunto. Los asuntos mas relevantes para
el Eurosistema a este respecto son los
siguientes: (i) la convergencia real, (ii) la con-
vergencia juridica e institucional, (iii) la con-
vergencia nominal, (iv) las estrategias de poli-
tica monetaria y cambiaria, y (v) la evolucion
del sector financiero. Estos asuntos se exami-
nan brevemente en esta seccion

2.1 Convergencia real

El crecimiento del PIB real fue bastante satis-
factorio en la mayoria de los paises candida-
tos en el aiio 2002, pese al debilitamiento del
crecimiento en el entorno internacional. Si
bien el ritmo de expansién econdémica se
desaceleré en algunos paises de Europa cen-
tral y oriental, debido, en parte, a la modera-
cion general de la actividad econdmica, éste
mantuvo su intensidad en los Estados balti-
cos, respaldado parcialmente por el vigoroso
crecimiento de la economia rusa. En conse-
cuencia, la senda de crecimiento constante
observada practicamente en todos los paises
candidatos desde el aflo 2000 continud en el

2002, estimandose que el crecimiento medio
del PIB se situd en torno al 2,3% (véase cua-
dro 14). En general, la resistencia de los pai-
ses candidatos a la desaceleraciéon econé-
mica mundial se ha basado en la fuerte
demanda interna, estimulada, en parte, por
unas politicas fiscales mas laxas y por la cre-
ciente confianza en la estabilizacién macroe-
condémica ya lograda.

Sin embargo, el grado de convergencia de la
renta real con la zona del euro, es decir, la
convergencia de los niveles de renta per
capita de los paises candidatos en su con-
junto, ha continuado siendo limitado. Por con-
siguiente, la diferencia entre el PIB medio per
capita de los paises candidatos y el de la zona
del euro sigue siendo importante. En prome-
dio, el PIB per capita de los paises candidatos
se sitla, en términos de la paridad del poder
adquisitivo, en torno al 44% del de la zona del
euro, cifra que es incluso menor si se tienen
en cuenta los tipos de cambio de mercado.
Como resultado, si se compara con el tamafio
de su poblacién agregada, que es aproximada-
mente un 35% de la poblacién de la zona del
euro, el peso econémico de los paises candi-
datos sigue siendo relativamente reducido,
situdndose cerca del 7% del PIB de la zona del
euro. La magnitud de la diferencia, junto con
los reducidos diferenciales de crecimiento,

Cuadro 14

Tasas medias de crecimiento interanuales del PIB real

(en porcentaje)

Bulgaria Chipre  RepublicaCheca  Estonia Hungria Letonia Lituania
1999 23 4.8 0,5 -0,6 4.2 2,8 -39
2000 54 52 313 71 52 6,8 38
2001 4,0 4,1 33 5,0 37 7,7 59
2002 4,0 22 22 45 34 5,0 5,0
1999-2002 3.9 4,1 23 4,0 41 5,6 2,7
Malta Polonia Rumania Eslovagquia Eslovenia Todos D Zona
del euro
1999 4,1 41 -1,2 13 52 2,6 28
2000 6,1 4,0 18 2,2 4,6 4,0 Bl5
2001 -0,8 1,0 53 33 29 2,7 14
2002 19 0.8 4,2 39 2,6 23 0.8
1999-2002 28 2,4 25 2,7 338 29 21

Fuente: Eurostat.
1) Ponderadas por el PIB nominal de 1999.
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Principales datos de |os paises candidatos
(2001)

Poblacion ~ PIBnominal  PIB per  PIB percpita Industria  Agricultura Tasade  Exportaciones

(millones) (mm cipital (% delamedia enrelacion  enrelacion  desempleo alazona

de euros) (euros) delazona conel PIB? conel (mediadel del euro

del euro) D (%) PIB 2 (%) periodo) (% delas

exportaciones
totales)

Bulgaria 8,0 15,2 6.506 28 23,0 13,8 19,3 EilS
Chipre 0,8 10,2 16.355 71 12,9 4,0 4,3 18,5
Republica Checa 10,3 63,3 13.521 59 32,8 4,2 81 61,7
Estonia 14 6,2 9.995 43 22,7 58 12,2 415
Hungria 10,2 57,8 11.839 Sl 271 4,3 56 68,6
Letonia 24 85 7.719 33 18,7 4,7 12,1 30,2
Lituania SI5) 13,4 9.834 43 27,5 7,0 16,1 258
Malta 0,4 4,0 12.825 56 24,5 24 45 351
Polonia 38,6 204,1 9.127 40 241 38 18,1 59,0
Rumania 22,4 444 5.868 25 28,5 14,6 8,0 62,0
Eslovaquia 54 22,8 10.885 47 27,5 4,6 19,6 56,2
Eslovenia 2,0 21,7 16.014 69 30,3 33 6,4 58,0
Todos?3) 105,2 471,6 10.255 44 26,2 54 131 57,6
Zonadel euro 306,6 6.827,7 23.090 100 22,3 24 8,0 50,4

Fuentes: Comisién Europea, Eurostat y FMI.
1) Entérminosdela paridad del poder adquisitivo (PPA).
2) Losdatosde Bulgaria serefieren al 2000.

3) Lascolumnas 3 a 8 estan ponderadas por el PIB nominal del 2001.

sugiere que el proceso de convergencia real
probablemente continuard después de la
adhesion a la UE.

No obstante, el concepto de convergencia
real, relevante para la integracién en el Mer-
cado Unico y, posteriormente, en la zona del
euro, supone algo mas que la convergencia de
los niveles de renta. En concreto, implica la
valoracién de si los paises candidatos han
ajustado sus estructuras econémicas para
acercarlas a las de la zona del euro y si han
logrado una mayor integracién econdmica
con dicha zona. Los paises candidatos han
logrado avances significativos en este sentido.
En lo que respecta a la agricultura, la industria
y los servicios en porcentaje del PIB, su
estructura econémica se estd aproximando a
la de la zona del euro. En particular, el sector
agricola representa en torno al 5% del PIB,
frente a un 2% en la zona del euro, mientras
que el sector industrial se sitia en el 26% del
PIB, ligeramente por encima del de dicha zona
(véase cuadro 15). Desde el inicio de la tran-
sicion, los paises candidatos han reorientado

su comercio hacia la zona del euro, que es
ahora su principal socio comercial. En efecto,
en la mayor parte de los paises candidatos, la
proporcion de los intercambios comerciales
con la zona del euro es muy parecida a la de
los Estados miembros actuales.

Pese a todo ello, los paises candidatos necesi-
tan potenciar las reformas estructurales para
completar la transicion y fomentar el creci-
miento econdémico y la convergencia. De
forma mas especial, este esfuerzo debera cen-
trarse en conseguir una mayor liberalizacion
de los precios, mejorar el gobierno corpora-
tivo, favorecer las inversiones, instar a las
empresas a implantar buenas précticas y con-
solidar la estabilidad financiera. Por otro lado,
en algunos paises, el aumento del desempleo
registrado en los ultimos afios muestra la
necesidad de acometer una reforma del mer-
cado de trabajo. Finalmente, los proyectos de
saneamiento presupuestario previstos por
algunos paises exigiran la adopcién de impor-
tantes medidas fiscales en el futuro préximo.
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2.2 Convergencia juridica e institucional

La convergencia real debe ir acompafada de
reformas juridicas e institucionales, que son
cruciales para el crecimiento de los paises
candidatos en el medio plazo. Estas reformas
requieren la existencia de entidades adecua-
das y la adopcién de las mejores practicas y
normas internacionales en distintos ambitos
(gobierno corporativo, legislacion financiera,
etc.). Los paises candidatos han avanzado
notablemente en esta direccién. Los indica-
dores de transicion elaborados por el Banco
Europeo de Reconstruccion y Desarrollo
(BERD) muestran que los paises candidatos
han llevado a cabo amplias reformas en la pri-
vatizacién y reestructuracién de empresas, en
los mercados y sistemas de negociacidn, y en
las entidades financieras.

Por lo que se refiere a la convergencia juri-
dica e institucional, el Eurosistema tiene gran
interés en que los paises candidatos incorpo-
ren rapidamente el acervo comunitario rela-
tivo a los ambitos de su competencia, que
incluyen, en particular, la legislacién que
regula la independencia de los bancos centra-
les y otras leyes financieras.Tras la peticion de
los gobernadores de los bancos centrales de
los futuros Estados miembros, y en estrecha
colaboracién con los mismos, el Eurosistema
ha analizado detenidamente cada afio el grado
de cumplimiento de los requisitos estableci-
dos en el Tratado por parte de los paises can-
didatos.

En lo relativo a la independencia, se han ana-
lizado los estatutos de los bancos centrales
de los doce paises candidatos, en funcion de
los criterios establecidos en los informes de
convergencia juridica elaborados por el Insti-
tuto Monetario Europeo (IME) y el BCE (res-
pecto a la independencia institucional, perso-
nal, funcional y financiera), y a la luz de los
dictamenes emitidos por el BCE, en los casos
en que el IME y el BCE fueron consultados
sobre proyectos de leyes nacionales en el
ambito de sus competencias y, mas especial-
mente, sobre los proyectos de estatutos de
los BCN de los Estados miembros de la UE.
Estos dictamenes han contribuido al proceso
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de revision de las leyes de los bancos centra-
les que los paises candidatos emprendieron
para cumplir los requisitos establecidos en el
Tratado y establecer las bases para hacer de
estos bancos unas instituciones independien-
tes.

Los bancos centrales y las entidades de cré-
dito deben operar en un contexto juridico
sélido. Dada la incidencia general del acervo
comunitario sobre el sector financiero vy
sobre las actividades de los bancos centrales,
los nuevos Estados miembros habrin de
adoptarlo desde el momento en que entren a
formar parte de la UE. Por esta razon, el
Eurosistema ha centrado también su atencién
en la legislacion financiera, especialmente en
el ambito de la libertad de movimientos de
capitales, la regulacién de los mercados finan-
cieros, los activos de garantia, los sistemas de
pago, la insolvencia y los billetes.

Este andlisis general ha servido a los bancos
centrales de los paises candidatos como ins-
trumento de ayuda en cuanto se refiere a su
papel, a nivel nacional, en el proceso de adhe-
sion. Asimismo, este tipo de andlisis ha cum-
plido el propésito de asistir a la Comisién
Europea en el proceso de adhesién, al permi-
tir ampliar el andlisis exhaustivo, que ya viene
realizando, de las cuestiones relacionadas con
la independencia de los bancos centrales.

2.3 Convergencia nominal

Durante la ultima década, los paises candida-
tos han realizado notables progresos en la
reduccién de la inflacién. En efecto, la infla-
cién ha descendido desde cifras de dos digi-
tos o de situaciones de hiperinflacién a nive-
les relativamente bajos, tras el éxito de los
programas de estabilizacién macroecondmica
puestos en marcha. El proceso de desinflacion
continud en el 2002 y, a finales de afio, la tasa
media de inflacién de los paises candidatos
era ligeramente superior a la de la zona del
euro (véase cuadro |6).Sin embargo, en algu-
nos de los paises candidatos, al proceso de
desinflacién han contribuido factores especi-
ficos, tales como la contencion de los precios
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(o TET. [

Inflacién medida por e |IAPC

(en porcentaje)

Bulgaria Chipre  RepublicaCheca Estonia Hungria Letonia Lituania
1999 2,6 11 18 31 10,0 2,1 0,7
2000 10,3 49 39 39 10,0 2,6 0,9
2001 7,4 2,0 45 5,6 9,1 25 13
| 2002 8,2 2,2 3,4 4.4 6,2 33 2,7
11 2002 7,1 2,2 2,0 4.2 54 2,0 0,6
111 2002 4,6 38 0,3 2,9 45 1,0 -0,6
IV 2002 34 2,9 0,1 2,9 4,8 1,6 -0,9
Maltad Polonia Rumania Eslovaquia Eslovenia Todos 2 Zona

del euro
1999 2,1 7,2 45,8 10,4 6,1 9,8 1,1
2000 2,4 10,1 45,7 12,2 89 11,9 21
2001 2,9 5,3 34,5 7,0 8,6 8,5 2,4
1 2002 38 315 27,0 4.6 79 6,4 2,5
Il 2002 2,4 19 24,3 3,0 7,6 5,0 21
111 2002 15 1,4 214 25 74 4,0 21
1V 2002 1,1 1,0 18,4 31 6,9 15 2,3

Fuentes: Eurostat y fuentes nacionales.
1) IPC.
2) Ponderada por el PIB nominal de 1999.

de los alimentos, retrasos inesperados en la
desregulacién de los precios y la apreciacion
de sus monedas. El mantenimiento de bajas
tasas de inflacién sigue siendo crucial para
consolidar un entorno econémico de estabi-
lidad de precios, con vistas también al cumpli-
miento de los criterios de Maastricht y al
objetivo ultimo de adoptar el euro.

Sin embargo, el mantenimiento de unas tasas
de inflacién bajas continta siendo un reto,
dada la probabilidad de que varios factores
contribuyan a propiciar la existencia de dife-
renciales de inflacion entre los paises candi-
datos y la zona del euro. Algunos de estos
factores estan relacionados con el proceso de
transicion, tales como la liberalizacion y la
desregulacién de los precios. Ademds, un cre-
cimiento de la productividad relativamente
mas elevado en el sector de bienes comercia-
bles que en el de los no comerciables en los
paises candidatos puede traducirse en un
aumento del precio relativo de los bienes no
comerciables y en una inflacion algo mas alta,
fendmeno conocido como “efecto Balassa-
Samuelson”. Aunque la mayoria de los estu-
dios empiricos indican que, hasta la fecha, el

efecto Balassa-Samuelson sélo ha explicado
una parte reducida de los diferenciales de
inflacion con respecto a la zona del euro, exis-
ten evidencias de que este efecto se estd pro-
duciendo en estos paises!. Por otro lado,
podria aumentar la importancia de este
efecto en los proximos afios, si el crecimiento
de la productividad en el sector de los bienes
comerciables se viera impulsado, entre otros
factores, por laincorporacionala UE. Ademas
de estos factores, un fuerte crecimiento de
los salarios nominales, debido, por ejemplo, a
demandas reprimidas de incrementos salaria-
les, a la persistencia de expectativas de infla-
cién o a la indiciacién de los salarios basada
en la evolucion pasada de la inflacidn, podrian
contribuir a generar presiones inflacionistas.
Finalmente, los retrasos en el saneamiento
presupuestario, registrados recientemente en
algunos de los paises candidatos, podrian
también incidir negativamente en los progre-
sos relativos a la estabilizacion y a la desinfla-
cién logrados con tanto esfuerzo.

| Benes, J. et al. (2002), “On the estimated size of the Balassa-
Samuelson effect in five Central and Eastern European coun-
tries”, editado por M. A. Kovdcs. National Bank of Hungary,
Working Paper 2002/5.
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Estrategias monetariay cambiaria de los paises candidatos

Estrategia cambiaria 1 Moneda Caracteristicas

Caja de conversion (Currency board)

Bulgaria Cajadeconversiona euro  Lev bllgaro Adoptada en 1997

Estonia Cajadeconversiona euro  Corona estonia Adoptada en 1992

Lituania Cajadeconversiona euro  Litaslituano Adoptada en 1994; sustitucion del dolar
estadounidense por €l euro como moneda
de referencia en febrero del 2002

Paridad fija convencional

Letonia Paridad fija con los DEG Latsletén Banda de fluctuacion de + 1%

Malta Paridad fija con una cesta Liramaltesa Cesta de monedas (euro, dolar

estadounidense, libra esterling); banda de
fluctuacién de + 0,25%

Paridad fija con € euro con una banda de fluctuacién de + 15%

Chipre Paridad fija con el euro
con una banda de
fluctuacién de + 15%

Hungria Paridad fija con el euro
con una banda de
fluctuacién de + 15%

Forint hiingaro

Librachipriota

Régimen de tipo de cambio combinado
con objetivo de inflacién: 2,5%-4,5%
afinales del 2003

Flotacion controlada 2

Rumania Flotacién controlada Leu rumano Cesta de monedas (dolar estadounidense,
euro) como referenciainformal

Eslovaquia Flotacion controlada Corona eslovaca

Eslovenia Flotacion controlada Tolar esloveno Papel destacado de |os agregados
monetarios; el euro se utiliza como
moneda de referenciainformal

Flotacion independiente 2

RepublicaCheca  Flotacion libre Corona checa Objetivo de inflacion:
2%-4% afinales del 2005

Polonia Flotacion libre Zloty polaco Objetivo de inflacion: 3% (con + 1 punto

Fuentes: FMI y bancos centrales nacionales.

porcentual de tolerancia) afinales del 2003

1) Basadaen el “ Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions” del FMI, 2001.

2) Clasificacion del FMI.

2.4 Estrategias de politica monetaria y
cambiaria

Por lo general, pueden considerarse a los pai-
ses candidatos como economias abiertas de
pequefio tamafio, con un alto grado de inte-
gracion con la zona del euro. En este con-
texto, la eleccién de la estrategia cambiaria es
fundamental, al proporcionar el marco en el
que sera posible seguir orientando la politica
monetaria hacia la estabilidad de precios y
avanzar en el camino de la convergencia real
sin que ésta se vea obstaculizada por fluctua-
ciones indebidas de los tipos de cambio.

En los ultimos afios, el euro ha ido ganando
importancia como moneda de referencia en
los paises candidatos. Los ejemplos mas
recientes de esta evolucion han sido los casos
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de Lituania, que sustituyd el ddlar estadouni-
dense por el euro como moneda de referen-
cia de su caja de conversién (currency board)
en febrero del 2002, y de Malta, que decidié
aumentar el peso del euro en su cesta de
monedas al 70% en agosto del mismo afo. Se
observa todavia una marcada diversidad entre
los paises candidatos, tanto en sus estrategias
cambiarias, que van desde los currency boards
a la flotacién libre, como en sus estrategias de
politica monetaria (véase cuadro 17). Mien-
tras que paises con regimenes cambiarios de
paridad fija (Bulgaria, Estonia, Letonia, Lituania
y Malta) orientan obviamente su politica
monetaria hacia un objetivo de tipo de cam-
bio, otros aplican estrategias puras de objeti-
vos de inflacién (Polonia y la Republica
Checa), sistemas de flotacién controlada
(Eslovaquia) o regimenes cambiarios de vin-
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culacion unilateral al euro con una banda de
fluctuacion de +15% (Chipre y Hungria). Por
ultimo, algunos paises incluyen también los
agregados monetarios en su estrategia de
politica monetaria (Rumania y Eslovenia).

En conjunto, las politicas monetarias y cam-
biarias de los paises candidatos han contri-
buido de forma significativa a la estabilidad
macroecondmica y a la desinflacién, creando
asi las condiciones propicias para un creci-
miento econémico sostenible. Sin embargo, la
mayor parte de los paises han tenido que
superar una serie de retos, en la medida en
que la politica cambiaria ha debido hacer
frente a riesgos para la competitividad exte-
rior, el aumento y la volatilidad de los flujos
de capital y la fijacién y consecucién de obje-
tivos de inflacion en economias en las que el
tipo de cambio determina, en gran medida, las
condiciones de la politica monetaria. Por otro
lado, como en todas las economias, la politica
cambiaria ha requerido el mantenimiento del
equilibrio apropiado entre las politicas mone-
tarias, fiscales y estructurales.

Considerando la necesidad de avanzar en los
preparativos para la plena participacién en la
UEM, el desarrollo del proceso hasta la adop-
cion final del euro plantea todavia notables
desafios. Las fluctuaciones excesivas del tipo
de cambio frente al euro seran probable-
mente perjudiciales para las relaciones
comerciales y financieras con la zona del euro
y para el desarrollo de una economia nacional
estable. Sin embargo, los tipos de cambio fijos
pueden plantear mayores desafios en cuanto
a las reformas necesarias para acercar mas las
estructuras economicas de los paises candi-
datos a las de la zona del euro. Hasta el
momento, los paises han reaccionado de
manera distinta ante este dilema, lo que ha
dado lugar a la gran diversidad de regimenes
cambiarios que se observa en la actualidad.
Algunos de los paises candidatos habran de
adaptar sus regimenes cambiarios para hacer-
los compatibles con el MTC Il, antes de poder
participar en el mismo. Ante la adhesién a la
UE, habran de adoptarse importantes decisio-
nes en relacion con el calendario de incorpo-
racién y las modalidades de participacién en

el MTCIl, en linea con el objetivo establecido
en la resolucién del Consejo Europeo sobre
el MTC Il. Las decisiones de politica econé-
mica son principalmente responsabilidad de
los paises correspondientes y han de estar en
conformidad con los requisitos del Tratado,
tales como la obligacién de considerar la poli-
tica de tipo de cambio como materia de inte-
rés comudn. Aunque el MTC Il desempeiiara,
finalmente, su papel en los criterios de con-
vergencia para la incorporacién al euro, dado
que la participacion en el MTC Il por un
periodo de al menos dos afios es una de las
condiciones para dicha incorporacién, la fun-
cién primordial del mecanismo cambiario es
ayudar a los paises integrados a orientar sus
politicas hacia la estabilidad y a fomentar la
convergencia.

2.5 Evolucion del sector financiero

En parte por razones histéricas, el sector
financiero de los paises candidatos estd
ampliamente dominado por el sector banca-
rio, mientras que otros componentes del sec-
tor financiero han tendido a desarrollarse
menos. Desde el punto de vista del BCE, el
fortalecimiento del sector financiero es fun-
damental por dos motivos principales. En pri-
mer lugar, la estructura y el funcionamiento
del sector financiero tienen implicaciones sig-
nificativas para la evolucién macroeconémica.
En particular, unos sectores financieros sanea-
dos ayudardn a llevar a cabo las reformas
estructurales necesarias en el sector real de
la economia y a conseguir un crecimiento del
producto potencial mas elevado y una mayor
convergencia de la renta real con la zona del
euro. En segundo lugar, la estabilidad finan-
ciera de los paises candidatos es esencial para
facilitar la ejecucién de la politica monetaria
en una zona del euro ampliada. Sin dudas, la
debilidad del sector financiero plantearia
serios retos para la ejecuciéon de la politica
monetaria y para la credibilidad de los bancos
centrales y el mantenimiento de la estabilidad
de precios.

En los ultimos afos, se ha progresado consi-
derablemente en la reestructuracién y conso-
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lidacion del sector financiero. El sector ban-
cario se ha reforzado mediante la privatiza-
cién a gran escala de los bancos de propiedad
estatal y la apertura a la propiedad extran-
jera. Este proceso se ha traducido en una
mayor integracion en la Unién Europea,
debido a una fuerte participacion de las enti-
dades de crédito de los paises de la UE, y ha
aumentado la eficiencia considerablemente.
Sin embargo, falta mucho para que la trans-
formacion de los sistemas financieros sea
completa, dado el grado relativamente redu-
cido de intermediacion financiera que se
observa todavia. Ello se refleja, sobre todo, en
los activos bancarios y en el crédito interno.
Los activos bancarios con respecto al PIB de
estos paises se sitlan en un cuarto de las
cifras correspondientes a la zona del euro,
mientras que las cifras de crédito interno con
respecto al PIB se situan en un tercio. Ade-
mas, en algunos paises, el sector bancario
sigue estando aquejado por una elevada pro-
porcion de créditos morosos y su actividad
crediticia se ve obstaculizada por deficiencias
en el gobierno corporativo y por marcos juri-
dicos que no son demasiado adecuados.

2.6 Conclusion

Tras una serie de afios dificiles en cuanto a la
politica macroecondémica al inicio de la tran-

3 Preparativos para la adhesion

3.1 Preparativos relativos a los 6rganos
de gobierno y los comités del SEBC

El Consejo General

En septiembre del 2002, el Consejo General
decidié invitar a los gobernadores de los
bancos centrales de los paises candidatos a
asistir a sus reuniones tras la firma del Tra-
tado de Adhesién, en calidad de observado-
res, en consonancia con la decision adoptada
en 1994 por el Consejo del IME en relacion
con Austria, Noruega, Finlandia y Suecia. Esta
invitacién tiene por objeto brindar a los
gobernadores de los bancos centrales de los
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sicion, la creacidn de instituciones y la formu-
lacion de las politicas econdémicas han avan-
zado suficientemente para que los paises
candidatos estén en condiciones de alcanzar
la estabilidad macroeconémica. En el 2002,
pese a la desaceleracion mundial de la activi-
dad, la evolucién econdémica ha sido, en gene-
ral, positiva en la mayoria de los paises. Los
diferenciales de crecimiento con respecto a
la zona del euro se han mantenido, o incluso
se han ampliado ligeramente, y se han conse-
guido avances considerables en la desinfla-
cion, a lo que han contribuido decisiones
adecuadas en materia de estrategias de poli-
ticas monetaria y cambiaria. Sin embargo,
todavia quedan algunos retos por superar: el
crecimiento econémico y la reforma juridica
e institucional no deben perder impulso para
que se acelere el proceso de convergencia de
la renta real, ha de consolidarse el avance rea-
lizado en la desinflacion, y debe proseguir la
liberalizacidn de los precios, y reforzarse los
sectores financieros. La eleccion de las estra-
tegias de politicas monetaria y cambiaria
hasta la adopcion del euro también plantea
desafios reales. Si bien han de evitarse fuertes
fluctuaciones de los tipos de cambio frente al
euro, puede ser deseable cierto grado de fle-
xibilidad de los tipos de cambio para acome-
ter las reformas necesarias pendientes, con
vistas a la plena participacién en la UEM.

paises candidatos la oportunidad de familiari-
zarse con los principales temas tratados en el
seno del SEBC y con sus métodos de trabajo,
con el fin de facilitar su incorporacion al
Consejo General, en calidad de miembros, en
el 2004.

Los comités del SEBC

Para facilitar la integracién de los bancos cen-
trales de los paises candidatos en el SEBC, el
Consejo de Gobierno decidié también que,
tras la firma del Tratado de Adhesidn, exper-
tos de los citados bancos podrian asistir en
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calidad de observadores a las reuniones de
los comités del SEBC.

El Consejo de Gobierno

La incorporacion de nuevos Estados miem-
bros a la zona del euro conducira a una signi-
ficativa ampliacion del drgano supremo de
toma de decisiones del Eurosistema. Para
garantizar que la toma de decisiones sigua lle-
vandose a cabo con eficacia y rapidez después
de la ampliacion, el Tratado de Niza introduce
una “clausula de habilitacion”, que permite la
modificacién del derecho de voto en el Con-
sejo de Gobierno del BCE (articulo 10.2 de
los Estatutos del SEBC) y que se incluye,
como un nuevo apartado 6, en el articulo 10
de los Estatutos, titulado “El Consejo de
Gobierno”. De acuerdo con la citada clausula,
el Consejo, reunido en su formacion de Jefes
de Estado o de Gobierno, por unanimidad,
bien sobre la base de una recomendacién del
BCE y previa consulta al Parlamento Europeo
y a la Comisién, bien sobre la base de una
recomendacién de la Comisién y previa con-
sulta al Parlamento Europeo y al BCE, podra
modificar lo dispuesto en el articulo 10.2 de
los Estatutos, tras lo cual se recomendara a
los Estados miembros la ratificacién de dichas
modificaciones de conformidad con sus res-
pectivas normas constitucionales. En una
declaracion aneja al acta final de la Conferen-
cia Intergubernamental sobre el Tratado de
Niza, los gobiernos de los Estados miembros
expresaban su confianza en que se presentara
una recomendacion en el sentido del articulo
10.6 lo antes posible tras la entrada en vigor
del Tratado. Tras debatir extensamente, en el
transcurso del afio pasado, las posibles opcio-
nes de modificacion del derecho de voto, el
Consejo de Gobierno aprobé por unanimi-
dad la revision del articulo 10.2 de los Estatu-
tos, que presentd al Consejo Europeo en
febrero del 2003 en la Recomendacién
BCE/2003/I. La recomendacién para modifi-
car del derecho de voto en el Consejo de
Gobierno se describe con mas detalle en el
capitulo XIII.

3.2 Capital suscrito del BCE y limite
maximo para los activos exteriores
de reserva

En el contexto de la ampliacion, el Consejo
de Gobierno y el Consejo General del BCE
han estudiado también realizar ajustes en el
capital suscrito del BCE y en el limite maximo
para las transferencias iniciales de activos
exteriores de reserva al BCE por parte de los
BCN. Los ajustes son necesarios dado que sin
ellos, tras la ampliacion del SEBC, el BCE se
veria obligado a reembolsar a los miembros
actuales del SEBC una parte importante del
capital desembolsado y a transferirles activos
exteriores de reserva, en un momento parti-
cularmente inoportuno, puesto que la amplia-
cion conlleva un incremento de las activida-
des operativas del BCE y de sus costes
correspondientes.

De conformidad con los Estatutos del SEBC,
todos los BCN que participan en el SEBC
contribuiran al capital suscrito del BCE, que
es actualmente de 5.000 millones de euros,
seglin una clave que corresponda a la partici-
pacion de los paises en la poblacién y en el
PIB de la Comunidad. De acuerdo con las
decisiones adoptadas, los BCN del Eurosis-
tema han desembolsado la totalidad de su
participacion en el capital, mientras que los
BCN de los Estados miembros que todavia no
han adoptado el euro sélo han desembolsado
el 5% de su participacién. Por tanto, si no se
realizara ningln ajuste, la asignaciéon a los
nuevos BCN de una ponderacién en la clave
de capital cuando entraran a formar parte del
SEBC, supondria inevitablemente la reduc-
cién de las ponderaciones de los miembros
actuales, lo que conduciria a una reduccién
del importe total del capital desembolsado.

Este efecto inmediato después de la integra-
cion de nuevos Estados miembros en la UE y
de sus BCN en el SEBC, seria acompanado
mas tarde con distorsiones en relacién con la
transferencia de activos exteriores de
reserva, en el momento de que los nuevos
Estados miembros adoptasen el euro. En la
actualidad, el limite maximo para las transfe-
rencias iniciales de activos exteriores de
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reserva al BCE es de 50.000 millones de
euros y los BCN de la zona del euro han
transferido activos exteriores de reserva al
BCE en proporcion a su clave de capital. Por
lo tanto, para permitir, con el limite maximo
actual, futuras transferencias proporcionales
de activos exteriores de reserva por los BCN
de los nuevos paises, el BCE tendria que
devolver transferencias de activos exteriores
de reserva a los antiguos BCN del Eurosis-
tema.

Para evitar estas consecuencias desfavorables
de la ampliacién, los érganos rectores del
BCE sugirieron a la Comisién Europea la
adopcion de las medidas necesarias para
introducir una modificaciéon técnica en los
Estatutos del SEBC. En octubre del 2002, el
Consejo ECOFIN adopté unas conclusiones
en las que se recomendaba la incorporacién,
mediante el Tratado de Adhesién, de un nuevo
apartado en el articulo 49 de los Estatutos.
Con arreglo a este nuevo apartado, se incre-
mentara el capital suscrito del BCE y se ele-
vara el limite maximo para las transferencias
iniciales de activos exteriores de reserva por
los BCN en cuanto se integren nuevos Esta-
dos miembros. Estos aumentos seran auto-
maticos y proporcionales a la ponderaciéon de
los nuevos Estados miembros en la clave
ampliada de capital.

3.3 Plan General

La ampliacion del SEBC requiere que se revi-
sen distintas funciones del BCE e infraestruc-
turas del SEBC, para seguir desarrollando sus
funciones y cumplir sus objetivos.

El BCE ha empezado a elaborar un Plan Gene-
ral de Adhesion que deberd servir de guia
para la planificacién, el desarrollo y el segui-
miento de sus actividades en todas las dreas
funcionales, con vistas a la ampliacion del
SEBC vy, posteriormente, del Eurosistema.
Dicho plan se inspira en el Plan General del
IME, cuyo objeto fue preparar el marco orga-
nizativo y logistico del SEBC para la tercera
fase de la UEM.
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Varios de los proyectos de infraestructuras,
cuya realizacion exige bastante tiempo, estan
ya muy avanzados.Ademas, el BCE ha llevado
a cabo una serie de actividades encaminadas a
ayudar a los bancos centrales de los paises
candidatos a prepararse para su integracion
en el SEBC y a familiarizarse con su funciona-
miento.

Las actividades emprendidas en el marco del
Plan General, que se intensificardn en el 2003,
permitiran que todos los temas relevantes se
traten a su debido tiempo, con el fin de facili-
tar la integracion de los bancos centrales de
los nuevos Estados miembros en el SEBC, sin
que su incorporacion afecte la integridad
operativa general de los sistemas existentes.

3.4 Evaluacién de la infraestructura
de pagos y de compensacion y
liquidacién de valores de los paises
candidatos

En el 2002, el BCE, en estrecha colaboracién
con los BCN y con los bancos centrales de
los paises candidatos, llevé a cabo una evalua-
cién de la seguridad y la eficiencia de la infra-
estructura de pagos y de compensacion y
liquidacién de valores, y de las correspon-
dientes funciones de vigilancia, de los doce
paises candidatos. Para dicha evaluacion se
celebraron reuniones con los bancos centra-
les de los paises candidatos, con otras autori-
dades nacionales competentes, con operado-
res de los sistemas y con participantes en los
mercados, en cada uno de los paises candida-
tos. En la evaluacién, que se centrdé mas en las
cuestiones relacionadas con la ampliacion de
la UE que en los requisitos para formar parte
de la zona del euro, se presté atencién a la
utilizacion de distintos instrumentos de pago,
a la adecuacién de la infraestructura de los
mercados y a los principales sistemas de
transferencia de fondos y de compensacion y
liquidacion de valores en funcionamiento o en
preparacién en cada uno de los paises. Tam-
bién se analizé el grado de automatizacion y
normalizacion, el nivel de titulizacion y la ade-
cuacién de los activos de garantia, y las fun-
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ciones, competencias y objetivos en materia
de supervision.

Aun reconociendo que pueden mejorarse las
infraestructuras de pagos y de compensacién
y liquidaciéon de valores en los distintos paises
candidatos, la evaluaciéon concluyé que estos
sistemas no presentan problemas lo suficien-
temente serios como para que constituyan un
obstdculo a su adhesién a la UE. EI BCE senald
a cada uno de los bancos centrales de todos
los paises candidatos los aspectos, generales y
especificos, susceptibles de mejora, formu-
lando las recomendaciones pertinentes que,
junto con los resultados de la evaluacion, se
trasladaron a la Comisiéon Europea, que los
tuvo en cuenta en la elaboracién del informe
titulado “Hacia una Unién Europea ampliada:
Documento de estrategia e Informe de la
Comisién Europea sobre los progresos de
cada uno de los paises candidatos para la
adhesién”, publicado en octubre del 2002.

3.5 Acuerdo de Confidencialidad con
los bancos centrales de los paises
candidatos

Habida cuenta de la préxima ampliacion de la
UE y de la consiguiente cooperacion cada vez
mas estrecha entre el SEBC y los bancos cen-
trales de los nuevos Estados miembros, sur-
gi6 la necesidad de establecer un acuerdo
general sobre la informacién confidencial
compartida entre el SEBC y estos bancos
centrales. Asi pues, el SEBC y los bancos cen-
trales de los doce paises candidatos conclu-
yeron un Acuerdo de Confidencialidad, que
complementa todos los acuerdos individuales
existentes entre el BCE y los bancos centra-
les de algunos de estos paises. El acuerdo
tiene por objeto garantizar que las partes
observen unas normas minimas comunes
para el tratamiento de la informacién confi-
dencial, y se aplica no sélo a los documentos,
sino, en general, a toda la informacién inter-
cambiada entre el SEBC y los bancos centra-
les de los paises candidatos. Ello es particu-
larmente importante, dado que los bancos
centrales de los diez primeros nuevos Esta-
dos miembros seran invitados a participar en

los comités del SEBC en calidad de observa-
dores, tras la firma del Tratado de Adhesién.

3.6 Cooperacion en la vigilancia de
falsificaciones de billetes

Por lo que respecta a la puesta en marcha de
su Centro de Analisis de Falsificaciones y del
Sistema de Control de Falsificaciones, el BCE
ha cooperado también con los bancos centra-
les de los paises candidatos en la prevencién
y deteccién de las falsificaciones del euro. En
este sentido, el BCE ha llevado a cabo una
evaluacién de dichos bancos centrales para
identificar los que participan claramente en la
investigacion y el analisis de los billetes falsos
en sus respectivos paises. Esta evaluacién ha
mostrado que podria iniciarse pronto la coo-
peraciéon con los bancos centrales de cinco
paises candidatos, por lo que se redactd un
modelo de acuerdo de cooperacién, que el
BCE tiene la intencion de extender a los ban-
cos centrales de todos los paises candidatos.

3.7 Cooperacion entre bancos centrales

En el 2002, el BCE y los BCN de la zona del
euro siguieron proporcionando asistencia
técnica a los bancos centrales de los paises
candidatos para facilitar su integracién en el
SEBC vy, posteriormente, en el Eurosistema.
En particular, se traté de dar a conocer el
marco operativo y funcional del SEBC y del
Eurosistema y de ofrecer la ayuda de exper-
tos en las principales dreas de competencia
de los bancos centrales. En consecuencia,
continué la intensa cooperacién entre el
Eurosistema y los bancos centrales de los pai-
ses candidatos en este ambito.

En el marco de dicha cooperacién se realiza-
ron mas de 300 actividades en el 2002, con lo
que el nimero total de actividades de coope-
racion técnica desarrolladas desde finales de
1999 se elevo a cerca de 1.000. Desde aquel
afo se ha proporcionado asistencia en distin-
tos ambitos, tales como sistemas de pago,
convergencia juridica y otras cuestiones rela-
cionadas con el marco juridico del SEBC, poli-
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tica econdmica, analisis econdmicos, estadis-
ticas, marco operativo y de politica moneta-
ria, divisas, supervisién, normas contables,
billetes en euros, auditoria interna, informa-
tica y liberalizacién de las cuentas de capital.
Esta actividad se ha llevado a cabo a través de
seminarios y visitas bilaterales de expertos,
consultas de alto nivel, cursos de formacién,
practicas y asistencia técnica especifica. En
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algunos casos, expertos del Eurosistema y de
los bancos centrales de los paises candidatos
han elaborado anilisis conjuntos sobre, entre
otros temas, los preparativos juridicos para la
adhesion a la UE, los sistemas de pago y de
liquidacion de valores, los sectores financie-
ros y distintos aspectos del sistema estadis-
tico de los paises candidatos.
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I  Introduccion y circulacion de los billetes y monedas en euros

Los billetes denominados en euros son emiti-
dos por el BCE y los BCN de la zona del euro.
El | de enero de 2002 se pusieron en circula-
cion los billetes y monedas en euros en los
doce Estados miembros pertenecientes a la
zona del euro, introduciendo asi la nueva
moneda que sustituiria a las monedas nacio-
nales para mas de 300 millones de ciudadanos
europeos. Gracias a los extensos preparati-
vos llevados a cabo por todos los profesiona-
les implicados y a la ingente labor realizada a
todos los niveles, especialmente durante el
periodo de transicion al euro, es decir
durante los meses de enero y febrero del
2002, la introduccién de los billetes y mone-
das se desarrollé con toda fluidez. El éxito de
esta operacién uUnica se debié también a la
aceptacion favorable de los billetes y mone-
das por parte de los ciudadanos, desde los
primeros dias del 2002.

1.1 Distribucién y subdistribucion
anticipadas de billetes y monedas
en el 2001

Dos factores fundamentales contribuyeron a
facilitar el cambio de moneda: la distribucién
anticipada de un nimero elevado de billetes y
monedas en euros a las entidades de crédito
y la subdistribucién anticipada por estas enti-
dades de una “masa critica” de billetes y
monedas al comercio minorista durante los
cuatro ultimos meses del 2001. Desde un
punto de vista logistico, estas operaciones
fueron cruciales para cumplir uno de los prin-
cipales objetivos del proceso de cambio de
moneda, es decir, que el grueso de las opera-
ciones en efectivo pudiera realizarse en euros
a mediados de enero del 2002. En conjunto,
6.400 millones de billetes, por un importe
aproximado de 133 mm de euros, fueron
suministrados por los BCN de la zona del
euro a las entidades de crédito radicadas den-
tro y fuera de la zona, lo que permitié a los
principales participantes en el proceso de
cambio de moneda estar perfectamente pre-
parados para la introduccién material de los
billetes y monedas el | de enero de 2002. El

80% del nimero de billetes de baja denomi-
nacién requerido para la operacién de cam-
bio se distribuyé anticipadamente, debido a
su fuerte demanda para efectuar pagos. Al
mismo tiempo, antes de la puesta en circula-
cién, en torno a 38.000 millones de monedas
en euros fueron subdistribuidas anticipada-
mente a las entidades de crédito y al comer-
cio minorista, y se facilitaron también euro-
monederos a los ciudadanos de la zona. Esta
cantidad de monedas distribuidas anticipada-
mente representaba el 97% del numero total
de monedas requerido para la operacién de
canje.

1.2 Introduccion de los billetes y
monedas durante el periodo de
transicion del 2002

Ademas de las mencionadas cantidades distri-
buidas anticipadamente, el Eurosistema puso
en circulacién, durante la primera mitad de
enero del 2002, otros 1.700 millones de bille-
tes, por un importe de 67 mm de euros. El 15
de enero de 2002, el nimero de billetes en
euros en circulacion (incluidos los billetes
mantenidos en las cajas por las IFM) alcanzo
su maximo, a un nivel de 8.100 millones de
billetes. Posteriormente, pese al continuo
aumento del importe de los billetes en circu-
lacién, su nimero cayd un 7,5%, hasta situarse
en 7.500 millones de billetes el | de marzo de
2002, cuando los nuevos billetes pasaron a ser
la nica moneda de curso legal de la zona del
euro. Ello podria explicarse por el hecho de
que en las dos primeras semanas de enero se
produjo una considerable demanda de bille-
tes de baja denominacion (en especial, de
billetes de 5 y de 10 euros), por parte de las
entidades de crédito y del sector minorista,
para facilitar la devolucién de cambio. Esta
posible explicacion se vio confirmada por la
disminucién del nimero de billetes de 5
euros en circulacion en un 34%, y del de bille-
tes de 10 euros en un 17%, entre mediados de
enero y finales de febrero, mientras que la
demanda de las demas denominaciones siguid
creciendo durante el mismo periodo.
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Billetes en euros en circulacién en € 2002
(millones de billetes)

= 50 euros
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2002

Durante el periodo de los dos meses de tran-
sicion a la nueva moneda, el importe de los
billetes en euros en circulaciéon se incre-
menté notablemente, un 86%, pasando de
133 mm a comienzos de enero a 247 mm de
euros a finales de febrero, fechas en las que
habia alcanzado ya el 86,5% del total de bille-
tes nacionales y denominados en euros en
circulacién.

Dado el elevado volumen de monedas distri-
buidas anticipadamente a las entidades de
crédito y a otros grupos profesionales selec-
cionados, por valor de 12,4 mm de euros, el
crecimiento registrado por las monedas
durante las dos primeras semanas del perio-
do de transicién no superd el 2,6%. Al igual
que los billetes, el nimero de monedas en cir-
culacién alcanzé su cota méxima el 15 de
enero de 2002, con 38,6 mm de monedas, por
valor de 12,6 mm (excluidas las reservas
mantenidas por los BCN). A mediados de
enero del 2002, el nimero de monedas en
euros en circulaciéon empezé a reducirse lige-
ramente, hasta situarse en 35,8 mm de mone-
das al final de periodo de convivencia. Entre
mediados de enero y finales de febrero, el
importe de las monedas en euros en circula-
cion descendié un 8,2%, situdndose en 11,5
mm de euros.
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1.3 Evolucién de la circulacién de los
billetes y monedas durante el resto
del 2002

El nimero de billetes en circulacion siguio
disminuyendo ligeramente, hasta alcanzar una
cota minima de 7.200 millones en abril del
2002. En los meses siguientes, el ritmo de cre-
cimiento fue moderado, del 13,8%, y el
nimero de billetes se situ6 en 8,2 mm a fina-
les del 2002. El importe de los billetes en cir-
culacién continué aumentando a un ritmo de
45,3% entre marzo y diciembre, mes en el que
se situd en 359 mm de euros. Esta evolucion
puede atribuirse, principalmente, a la fuerte
demanda de billetes de alta denominacion vy,
en particular, los de 500 y 200 euros. Si se
afladen los billetes nacionales no retirados, el
total de billetes en circulacion a finales del
2002 represento el 98% del importe exis-
tente a finales del 2000.

En consonancia con la evolucién de los bille-
tes, el nimero de monedas en circulacién
descendidé levemente, hasta alcanzar su nivel
minimo en abril del 2002, con 34,7 mm de
piezas, por valor de || mm de euros. Poste-
riormente, las monedas registraron un mode-
rado aumento, hasta situarse en 40 mm de
piezas, por valor de 12,4 mm de euros, a fina-
les de diciembre.
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Billetes en circulacion entre los afios 2000 y 2002
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1.4 Retirada de los billetes nacionales

La circulacion de billetes nacionales se man-
tuvo en niveles relativamente normales hasta
mediados del 2001. Al aproximarse el cambio
de moneda, se produjo un importante
retorno de estos billetes a los bancos centra-
les, que se aceleré considerablemente tras el
inicio del periodo de distribucién anticipada,
en septiembre del 2001, sobre todos los de
alta denominacioén. En total, los billetes nacio-
nales disminuyeron un 29%, pasando de
380 mm de euros a 270 mm de euros en el
2001. En cuanto al nimero, la circulacién de
billetes nacionales descendié de 11,7 mm a
9,6 mm en el 2001. En los dos primeros

—— Billetes nacionalesy en euros

400 1400
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meses del 2002, fueron retirados de la circu-
lacion un total de 6,7 mm de billetes naciona-
les, que representaban el 70% del nimero de
billetes nacionales en circulacién a finales del
2001. Los BCN retiraban diariamente billetes
por un valor entre el 4% y el 6% de los bille-
tes nacionales todavia en circulacién. Asi
pues, los billetes nacionales en circulacién
experimentaron un acusado descenso, de
78 mm de euros en enero y 58 mm de euros
en febrero. Durante el resto del afio, el ritmo
de retirada de los billetes nacionales se ralen-
tizd sensiblemente. Al final del afio 2002, el
importe de los billetes nacionales que no
habian sido todavia retirados se situaba en
13,3 mm de euros.

2 Produccién de los billetes y monedas en euros

2.1 Produccion de los billetes

Tras el desarrollo satisfactorio de la puesta en
circulacion de los billetes en euros, el Euro-
sistema procedi6 a examinar las normas y los
métodos y procedimientos de producciéon
utilizados, con el fin de mejorar la eficiencia
del proceso general de produccién. Para ello
se tuvo en cuenta la experiencia adquirida en
los centros de produccién y la informacion
recibida del publico, de las entidades de
crédito y de otros usuarios de billetes. Asi-
mismo, se evaluaron técnicas y procedimien-
tos nuevos de produccion y control de cali-
dad, que se aplicaron en los programas de
produccién siguientes y que permitieron

mejorar los estdndares de calidad en los cen-
tros de producciéon. Por otra parte, sobre la
base de las normas industriales al uso, se
dedicé mayor atencién a las cuestiones de
sanidad, seguridad y medio ambiente relacio-
nadas con la produccién y utilizacion de los
billetes, y se evaluaron los distintos materia-
les utilizados.

Este proceso continuo de mejora se aplicara
a todos los futuros planes de produccién,
tanto de la serie de billetes actuales como de
las que se emitan en el futuro, habiéndose
adoptado ya algunas normas mas estrictas de
calidad para la produccion de billetes en el
2003.
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Cuadro 18

Asignacion dela produccion
debilletes en el 2002

Denomi- | Cantidad Importe Produccion
nacion (millones (millones encargada

de billetes) de euros) alos BCN
5 euros 1131 5.655 FR, NL, AT, PT
10 euros 1.045 10.450 DE, GR, |IE
20 euros 115515 31.100 ES FR,IT, FI
50 euros 742 37.100 BE, ES, NL
100 euros 307 30.700 IT,LU
Total 4.780 115.005

En abril del 2001, el Consejo de Gobierno
decidio que, en los afios siguientes, se realiza-
ria una produccién mancomunada de billetes
de forma descentralizada, de tal manera que
cada BCN de la zona del euro sélo fuese res-
ponsable de la produccién de una parte del
total de billetes, en un nimero reducido de
denominaciones. La produccion mancomu-
nada ayuda a garantizar el suministro de bille-
tes con un nivel de calidad uniforme, al redu-
cir el nimero de centros de produccién de
cada denominacidn, y permite al Eurosistema
realizar economias de escala en la produc-
cion.

El necesario intercambio de billetes nuevos
entre los BCN se produce sin que medie pago
alguno por los mismos. En el afio 2002, se
perfeccionaron los procedimientos de acep-
tacién, control y auditoria de la produccion
de billetes en euros.

Las necesidades totales de produccién para el
2002 se cifraron en 4,8 mm de billetes, que
debian cubrir tanto el aumento de la circula-
ciéon como la sustitucion de los que dejaron
de ser vilidos, y garantizar que los BCN dis-
pusieran de reservas logisticas suficientes
para atender a cualquier peticién, incluso en
épocas de demanda maxima.

Las reservas logisticas de billetes de 200 y
500 euros constituidas durante la produccién
inicial fueron consideradas suficientes para
satisfacer las necesidades del afio 2002. El
cuadro 18 muestra la produccién asignada a
los BCN.
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2.2 Gestion de las reservas y
establecimiento de una reserva
estratégica del Eurosistema

Se consideré necesario lograr una mayor
coordinacion no sélo en la producciéon de los
billetes en euros sino también en su emision.
A estos efectos y entre otras cosas, se acordo
un sistema para la gestién de las reservas
logisticas de billetes del Eurosistema.

Por otro lado, en relacién con la produccion,
el Consejo de Gobierno decidié la creacion
de una reserva estratégica de billetes del
Eurosistema, destinada a ser utilizada en
situaciones en las que las reservas logisticas
del Eurosistema fuesen insuficientes para
hacer frente a un incremento imprevisto de la
demanda, o en caso de una repentina inte-
rrupcion del suministro de billetes. La reserva
estratégica que debe mantenerse es el 30%
del valor total de los billetes en circulacién en
las tres denominaciones mas altas, y el 20%
del nimero de billetes en las bajas denomina-
ciones. En consecuencia, la reserva estraté-
gica de billetes consta actualmente de 1,74 mm
de billetes.

La parte no utilizada de la reserva central de
billetes, que se establecié para hacer frente al
riesgo de escasez de billetes durante la tran-
sicion a la nueva moneda, se transfirid a la
reserva estratégica de billetes del Eurosis-
tema. Otra parte de la reserva estratégica se
producira, junto con los billetes necesarios
para la reserva logistica de los BCN, en el
2003.

2.3 Colaboracion en la produccion de
las monedas

Los Estados miembros son los responsables
de la produccion de las monedas en euros. El
BCE, que acta como asesor independiente
sobre la calidad de las monedas, ha brindado
su asistencia para la implantacién y el mante-
nimiento de un sistema comun de control de
calidad en la fabricas productoras de mone-
das. En el 2002, |a fabricacién ha proseguido a
un ritmo reducido. Periédicamente se ha eva-
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luado la calidad de las monedas mediante
informes mensuales, auditorias y el examen

de muestras de monedas extraidas de la pro-
duccién.

3 Politicas comunes del Eurosistema para el manejo del efectivo

La introduccion de los billetes y monedas en
euros planteé unos retos para los BCN de la
zona del euro, que tienen tradiciones y prac-
ticas nacionales diferentes, respecto a la logis-
tica del canje de moneda y a los servicios de
caja. El Consejo de Gobierno ha subrayado en
varias ocasiones la importancia de garantizar
la prestacion de los servicios de caja en igual-
dad de condiciones y ha adoptado una serie
de medidas encaminadas a promover el
entorno adecuado para el desarrollo de la
competencia leal en este ambito.

3.1 Comisiones y enfoque comuin para
el horario de aperturay las reglas
de adeudo y abono de los servicios
de caja en las ventanillas de los BCN

A partir del | de marzo de 2002 se establecio
una politica comdn del Eurosistema en mate-
ria de comisiones para canje de efectivo de
los clientes profesionales en las ventanillas de
los BCN,y se definio la siguiente clasificacion:

e servicios gratuitos: aquellos servicios basi-
cos que vienen siendo prestados por todos
los BCN, dentro de su funcién de propor-
cionar efectivo a la economia;

e servicios no gratuitos: aquellos servicios
adicionales y opcionales que los BCN pue-
den decidir ofrecer y por los que cobran
una comision. Hay que tener en cuenta que
estos servicios pueden ser ofrecidos tam-
bién por otras entidades.

El Consejo de Gobierno definid, asimismo, un
enfoque comun para el horario de aperturay
las reglas de adeudo y abono de los servicios
de caja en las ventanillas de los BCN. A con-
tinuacion se detallan las medidas dirigidas a
lograr la prestacién de estos servicios en
igualdad de condiciones:

¢ Los BCN deberian ofrecer la posibilidad de
ingresar y retirar billetes y monedas durante
un minimo de seis horas diarias en algunas
de sus dependencias. El periodo concreto
de tiempo se definira a nivel nacional.

e Dentro del mencionado horario, el adeudo
y abono de las operaciones en efectivo
deberian realizarse en el momento de reti-
rar o ingresar materialmente el efectivo en
las ventanillas de los BCN.

¢ Los BCN pueden también adoptar medidas
relacionadas con sus funciones especificas
en sus respectivos paises como, por ejem-
plo,ampliar el horario de apertura para los
servicios de caja o, lo que tiene el mismo
efecto en términos de coste para las enti-
dades, atrasar el adeudo o adelantar el
abono de la operacion en las cuentas de las
entidades.

3.2 Establecimiento de criterios de
referencia para la utilizaciéon de
maquinas recicladoras de efectivo
en la zona del euro

Como medida adicional se adopté un enfoque
comun para la utilizacion de mdquinas reci-
cladoras de efectivo en la zona del euro. Estas
maquinas son dispositivos operados por el
cliente, que funcionan como unidades aisladas
con capacidad de aceptar, procesar y dispen-
sar billetes. Este proceso totalmente automa-
tizado ya no requiere el tratamiento manual
adicional de los billetes y acorta el ciclo de
tratamiento del efectivo, reduciendo asi con-
siderablemente los costes de su manipula-
cion.

Los aspectos organizativos y técnicos que
presenta la utilizacion de las maquinas reci-
cladoras de efectivo se debatieron en una
reunion con las asociaciones europeas del
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sector crediticio y los fabricantes de estas
maquinas. Posteriormente, el Consejo de
Gobierno adopto los criterios de referencia
del Eurosistema para la utilizacion de las
maquinas recicladoras por parte de entidades
de crédito y otras entidades establecidas en
la zona del euro que participan en la seleccion
y distribucién de billetes. Los principales cri-

terios de referencia son los relativos al reco-
nocimiento de la autenticidad de los billetes y
los requisitos de seleccion segun la calidad de
los billetes, cuyo propésito es evitar que vuel-
van a ponerse en circulacion billetes falsos o
sospechosos, o billetes que ya no son validos
para la circulacion debido a rasgaduras o
suciedad.

4 Proteccion de los billetes en euros contra la falsificacion

Aunque las falsificaciones nunca han repre-
sentado, en términos histéricos, mas que una
parte muy pequefa del nimero total de bille-
tes en circulacién, el Eurosistema no deja de
poner todo su empefio en dotar a los billetes
en euros de la mayor proteccién posible con-
tra la falsificacion. Los billetes en euros fue-
ron disefiados y fabricados segtn las técnicas
de proteccion contra la falsificacion mas avan-
zadas del mundo. Ademids, el Eurosistema
llevd a cabo una extensa campafa de infor-
macién sobre el disefio y los elementos de
seguridad de los billetes, dirigida tanto al
publico en general como al personal encar-
gado del manejo del efectivo. La campana fue
acogida favorablemente, a juzgar por los
resultados de una encuesta realizada en el
2002 y por el nimero de consultas a la pagina
web de la campana de informacion. La eficacia
de los preparativos para la introduccion del
efectivo en euros se ha visto confirmada tam-
bién por el hecho de que la cifra de billetes
falsos del 2002 sélo representa aproximada-
mente una cuarta parte del nimero total de
billetes falsos denominados en las antiguas
monedas nacionales que se detectaron en el
afio 2001.

En el 2002, el Eurosistema cred un Centro de
Anidlisis de Falsificaciones, que coordina la
introduccion de los datos técnicos y estadis-
ticos sobre falsificaciones de billetes en
euros, recibidos de los Centros Nacionales
de Anilisis de toda la UE, en una base central
de datos ubicada en el BCE. En el 2002 se
registraron 167.118 falsificaciones, cuyo des-
glose por denominaciones es el siguiente:
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€5 €10 €20 €50

Cantidad 1.039 3.108 14.845  136.133
Porcentagje 0,6 19 8,9 81,4
€100 €200 €500 Total

Cantidad 10.307 1.525 161  167.118
Porcentaje 6,2 0,9 0,1 100

Como puede apreciarse, el numero de falsifi-
caciones de billetes de 50 euros fue particu-
larmente elevado, reflejo de que la falsifica-
cién de esta denominacién ofrece una mayor
ganancia, a la vez que una menor probabilidad
de atento examen por parte de los ciudada-
nos.

Por lo que se refiere a la distribucion en el
tiempo, es conocido que el nimero de falsifi-
caciones muestra fluctuaciones estacionales,
alcanzando cotas maximas durante las épocas
de vacaciones. Sin embargo, dicho patron
habitual no se observo en el 2002. La cifra de
falsificaciones registrada durante el primer
semestre del afio fue especialmente baja,
dado que los billetes en euros se considera-
ban todavia como una novedad a la que el
publico prestaba gran atencioén, por lo que su
falsificacién era mas dificil. El nimero de falsi-
ficaciones registrado durante el segundo
semestre del 2002 aumentd, si bien se man-
tuvo a unos niveles relativamente reducidos.

Las falsificaciones también eran, por lo gene-
ral, de escasa calidad. Aunque se emplearon
algunas técnicas ingeniosas, no se descubrio
ninguna falsificacion que no pudiera detec-
tarse mediante las operaciones de “toque,
mire, gire”, recomendadas por el Eurosistema
para reconocer los billetes auténticos. Sin
embargo, el Eurosistema sigue efectuando el
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seguimiento de los avances realizados en la
industria grafica y evalGa las amenazas que
estos avances pudieran representar al permi-
tir falsificaciones de gran calidad de los bille-
tes. En efecto, los ultimos progresos tecnolo-
gicos han requerido importantes inversiones
en investigacién y desarrollo por parte del
Eurosistema, como han realizado otras
muchas instituciones emisoras de billetes. Los
billetes en euros incorporan ya distintos ele-
mentos de seguridad, todos ellos destinados a
dificultar la falsificacion o a facilitar su detec-
cion.

En la actualidad, los esfuerzos de investiga-
cién y desarrollo se centran, fundamental-
mente, en preservar la integridad de los bille-
tes ante la amenaza de falsificaciones,
mediante el establecimiento de las bases téc-
nicas de los futuros disefios de los billetes y la
mejora de los elementos de seguridad exis-
tentes. Se trata de una labor crucial para
hacer frente a las exigencias a las que deberan
responder los billetes en euros en el futuro.
El Eurosistema sigue muy de cerca la evolu-
cién de las falsificaciones de billetes en euros
y adoptard las medidas necesarias para con-
trarrestarlas.

Por otro lado, prosiguié la actividad del Euro-
sistema en el marco de la cooperacién inter-
nacional para la disuasiéon de las falsificacio-
nes. En abril de ese afo, la comunidad
internacional reconocié la necesidad de des-
tinar recursos adicionales a la comprobacién
y aplicacion de la tecnologia para la disuasion
de las falsificaciones. El BCE empezo a estu-
diar la posibilidad de acoger una unidad téc-
nica en Francfort y, en junio, el Consejo de
Gobierno decidié la creacion del Centro
Internacional de Disuasién de Falsificaciones,
cuyo personal estaria integrado por repre-
sentantes del BCE y de otras instituciones
emisoras. Este centro, punto de contacto téc-
nico internacional para las instituciones emi-
soras y otras autoridades responsables de la
lucha contra la falsificacion, realiza también
pruebas para la aceptacion de sistemas de
deteccién de billetes, comprueba la capacidad
de disuasiéon de determinados equipos de
reproduccion y actla de referente técnico.
Los detalles finales sobre el establecimiento y
la financiacién del centro se concluyé en
diciembre del 2002.
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Introduccion

El Eurosistema desempefa la tarea de pro-
mover el buen funcionamiento de los siste-
mas de pago y de liquidacién de valores, pro-
porcionando los medios técnicos necesarios,
ejerciendo la vigilancia de los sistemas en
euros y actuando como catalizador del cam-
bio.

Desde el punto de vista operativo, el sistema
automatizado transeuropeo de transferencia
urgente para la liquidacion bruta en tiempo
real (TARGET) funcion6 de manera plena-
mente satisfactoria en el 2002, con una tasa
de aumento de la operativa de dos digitos,
tanto en términos de nimero de transaccio-
nes como en cuanto a su importe. Durante el
ano 2002, el Consejo de Gobierno ha adop-
tado unas decisiones estratégicas respecto al
futuro de TARGET vy a las condiciones en las
que los paises candidatos a la adhesién a la
UE se conectaran al sistema. El disefio de
TARGET?2 se establecera tras haber consul-
tado con los usuarios.

En cuanto a la actuacién del Eurosistema en el
ambito de los valores, el modelo de corres-
ponsalia entre bancos centrales (MCBC),
disefiado como solucién temporal para posi-
bilitar el uso transfronterizo de los activos de
garantia, ha seguido siendo el principal instru-
mento utilizado a estos efectos y serd objeto
de mejoras. Por lo que respecta al uso de los
activos de garantia en las operaciones de poli-
tica monetaria y de crédito intradia de TAR-
GET en el 2002, véase la seccién 1.6 del capi-
tulo Il sobre los activos de garantia.

Para las funciones de vigilancia, se evalGan
todos los sistemas de pago en euros sistémi-
camente importantes para comprobar si
cumplen los “Principios Basicos para los Sis-

temas de Pago Sistémicamente Importantes”
(BPI, Basilea, enero del 2001), que fueron
adoptados como estdndares minimos por el
Consejo de Gobierno en febrero del 2001.
Por otra parte, se han realizado consultas
publicas sobre los criterios de vigilancia para
los sistemas de pequefios pagos en euros y
sobre los objetivos de seguridad para los sis-
temas de dinero electrénico. Desde la puesta
en marcha del Sistema de Liquidacién Conti-
nua, denominado Continuous Linked Settlement
(CLS), en septiembre del 2002, el BCE actta
como agente liquidador para los pagos en
euros de los bancos participantes en CLS y
colabora en las tareas de vigilancia, cuya res-
ponsabilidad principal corresponde a |la
Reserva Federal.

En el ambito de los pagos al por menor, el
Eurosistema, actuando como catalizador del
cambio, ha apoyado las iniciativas del sector
bancario encaminadas a establecer una zona
Unica de pagos para el euro, cuyo objeto es
que los ciudadanos europeos puedan efectuar
pagos en esta zona con la misma seguridad,
rapidez y eficacia que dentro de sus fronteras
nacionales.

Por otra parte, prosiguié la evaluacién de los
sistemas de liquidacién de valores (SLV) admi-
tidos para la liquidacién de los activos de
garantia utilizados en las operaciones de cré-
dito del Eurosistema y se realizé un estrecho
seguimiento del proceso de consolidacion e
integraciéon de los mercados de valores. Asi-
mismo, continué la cooperacion con el
Comité de Reguladores Europeos de Valores,
con el fin de establecer, en el ambito europeo,
unos criterios de compensacién y liquidacién
basados en recomendaciones internacional-
mente aceptadas.

I Operativa de los sistemas de pago y de liquidacion del Eurosistema

I.l1 ElsistemaTARGET

TARGET desempefa un papel decisivo en el
mercado monetario integrado del euro, a su

vez condiciéon indispensable para la ejecucion
eficaz de la politica monetaria Unica. Asi-
mismo, TARGET siguié cumpliendo sus otros
dos objetivos basicos, es decir, incrementar la
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Cuadro 19

Flujosde pagosen TARGET )

NUmero

de operaciones 2001 2002 |Variacion (%)
Pagos totales

Total 53.663.478 64.519.000 20
Mediadiaria 211.274 253.016 20
Pagos nacionales

Total 42.164.099 50.785.315 20
Mediadiaria 166.000  199.158 20
Pagos

transfronterizos

Total 11.499.379 13.733.685 19
Mediadiaria 45273 53.858 19
Importe

(mm de euros) 2001 2002 |Variacion (%)
Pagos totales

Total 329.992  395.635 20
Mediadiaria 1.299 1.552 19
Pagos nacionales

Total 201.389  271.914 85
Mediadiaria 793 1.066 34
Pagos

transfronterizos

Total 128.603  123.721 -4
Mediadiaria 506 485 -4

*) Losdias operativos en el 2001 fueron 254; en el 2002, 255.

eficiencia de los pagos transfronterizos en
euros y ofrecer un mecanismo fiable y seguro
para la liquidacion de los grandes pagos
nacionales y transfronterizos.

En el 2002, TARGET procesé casi el 85% del
valor total de los grandes pagos en euros, en
comparacion con casi el 75% en el 2001. Este
aumento se debid, entre otras cosas,a la con-
solidacion que se esta produciendo actual-
mente en los mercados, como es el caso del
cierre del sistema hibrido Euro Access Frank-
furt (EAF), tras la puesta en marcha del sis-
tema RTGSrlus por el Deutsche Bundesbank.
El continuo incremento de las operaciones
transfronterizas de TARGET pone también de
manifiesto la pérdida de importancia de los
acuerdos de corresponsalia en la zona del
euro desde la introduccién de la moneda
Unica. Durante el 2002, TARGET contdé con
1.560 participantes directos, 2.328 partici-
pantes indirectos y fueron accesibles a nivel
mundial unas 40.000 entidades de crédito y
sucursales.
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Operativa

En el 2002, la media diaria de 6rdenes de pago
(tanto nacionales como transfronterizas)
procesadas por TARGET ascendié a 253.016,
por un importe total de 1.552 mm de euros,
lo que representé un aumento del 20%, en
cuanto al nimero de operaciones, y del 19%,
en cuanto a su importe.

En el afio 2002, los pagos transfronterizos
supusieron el 31% del valor total de los pagos
procesados por TARGET, frente al 39% en el
2001,y el 21% del numero total de operacio-
nes, que no cambid con respecto al afo ante-
rior. Los pagos interbancarios representaron
el 96% de los pagos transfronterizos procesa-
dos por TARGET, en cuanto al importe de las
operaciones,y el 54% en cuanto a su numero,
correspondiendo el resto a pagos transfron-
terizos de clientes. El importe medio de un
pago interbancario transfronterizo fue de
15,9 millones de euros, frente a 17,7 millones
de euros en el 2001, mientras que el importe
medio de un pago transfronterizo de clientes
fue de 0,8 millones de euros, frente a | millon
de euros en el afio anterior. Para mas informa-
cion, en particular sobre los dias de méxima
actividad, véanse los cuadros 19 y 20.

Como ya se observé en el 2001, por lo gene-
ral, los participantes en TARGET presentan
los pagos a primera hora del dia.Alas 13.00 h.,
mas del 50% del valor diario de los pagos
transfronterizos y casi el 75% del nimero de
operaciones han sido ya procesados por TAR-
GET. Estas pautas se vieron reforzadas por la
puesta en marcha del sistema CLS en sep-

Cuadro 20

Diasde maxima actividad en TARGET
en el 2002

Operaciones | ndmero | fecha
Pagos totales 371.758 28 Jun.
Pagos nacionales 289.706 28 Jun.
Pagos transfronterizos 82.079 29 Nov.
Importe (mm de euros)

Pagos totales 2172 28 Jun.
Pagos nacionales 1.489 28 Jun.
Pagos transfronterizos 689 29 Nov.
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tiembre del 2002, dado que en este nuevo sis-
tema los pagos en euros deben efectuarse
entre las 7.00 h.y las 12.00 h. La presentacién
de los pagos a primera hora contribuye sus-
tancialmente al buen funcionamiento del sis-
tema y ayuda a reducir el riesgo de bloqueo
de pagos en caso de problemas de liquidez al
final del dia.

El calendario a largo plazo de dias de cierre
de TARGET se aplicé por primera vez en el
2002. Hasta nuevo aviso, TARGET en su con-
junto, incluidos todos los sistemas de liquida-
cion bruta en tiempo real (SLBTR) nacionales,
no funcionara en los citados dias de cierre. El
calendario a largo plazo ayudé a eliminar la
incertidumbre que los cambios de calendario
provocaron en los mercados financieros en
afios anteriores.

El 18 de noviembre de 2002, se puso en mar-
cha la nueva version de TARGET. Las mejoras
se centraron principalmente en el manteni-
miento del software y en la validacion del
Codigo Internacional de Cuentas Bancarias
(IBAN) para los pagos de clientes. La utiliza-
cién de este cdédigo es un requisito previo
para el tratamiento automatizado de princi-
pio a fin de los pagos de clientes y representa,
pues, un nuevo paso hacia su implantacién.

El 27 de noviembre de 2002, el Consejo de
Gobierno adopté un nuevo régimen de com-
pensaciones para los usuarios de TARGET en
caso de mal funcionamiento del sistema. El
régimen estd basado en las practicas existen-
tes en el mercado y tiene por objeto ofrecer
una indemnizacién por determinados dafos
con rapidez y de forma normalizada.

Disponibilidad

La disponibilidad de TARGET siguié mejo-
rando y alcanzé el 99,77% en el 2002. El
nimero de incidencias que supusieron caidas
del sistema se redujo un 6% con respecto al
afo anterior. En el 2002 se perfeccionaron las
medidas de contingencia, con objeto de incre-
mentar su eficacia y responder a las necesida-
des planteadas por los pagos sistémicamente

importantes y por las operaciones derivadas
del sistema CLS. También se tuvieron en
cuenta las ensefianzas extraidas de los acon-
tecimientos del || de septiembre de 200]1.
Numerosas pruebas y la experiencia coti-
diana confirmaron la utilidad de estas nuevas
medidas de contingencia.

Relaciones con los usuarios

En el afio 2002, el BCE y los BCN mantuvie-
ron el didlogo con los usuarios de TARGET. Al
igual que en el afo anterior, se celebraron
regularmente reuniones con los grupos de
usuarios nacionales de TARGET, mientras
que, en el marco del SEBC, se celebraron dos
reuniones del Grupo de Contacto sobre
Estrategia de Pagos en Euros. Por otro lado, el
BCE organizé dos reuniones conjuntas del
Grupo de Trabajo de Gestion de TARGET, del
SEBC, y del Grupo de Trabajo de TARGET, del
sector bancario europeo, con el fin de inten-
sificar el didlogo sobre cuestiones relaciona-
das con la operativa de TARGET a nivel euro-
peo. Una estrecha relacion con los usuarios
permite que sus necesidades sean tenidas en
cuenta por el Eurosistema y que reciban una
respuesta adecuada.

Proceso de adhesién

El 24 de octubre de 2002, el Consejo de
Gobierno decidié que los bancos centrales de
los paises candidatos a la adhesién tendran la
posibilidad, pero no la obligacién, de conec-
tarse a TARGET tras su incorporacién a la
UE. Varias opciones para dicha conexion,
incluidas las que eviten la necesidad de dispo-
ner de plataformas SLBTR individuales en
euros, estan siendo estudiadas con los bancos
centrales de los paises candidatos.

TARGET2

En la misma fecha, el Consejo de Gobierno
adopté una decision estratégica sobre el
desarrollo de la nueva generacién del sistema
TARGET (TARGET?2). El objetivo prioritario
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del Eurosistema es garantizar que TARGET
evolucione hacia un sistema que responda
mejor a las necesidades de los usuarios, pro-
porcionando un nivel de servicio altamente
armonizado, que sea eficiente en términos de
coste y que esté preparado para una rapida
adaptacion a la evolucién futura, incluida la
ampliacién de la UE y del Eurosistema. Al
mismo tiempo, las relaciones con las entida-
des de crédito y el mantenimiento de las
cuentas correspondientes seguirdn reca-
yendo en los BCN.

TARGET?2, que no sera operativo antes de la
segunda mitad de esta década, serd un sistema
de plataformas multiples, integrado por plata-
formas individuales y una “plataforma com-
partida”. Esta dltima serd una plataforma
informatica utilizada en comUn por aquellos
bancos centrales que hayan renunciado
voluntariamente a su plataforma individual.
Transcurridos tres afios de la puesta en mar-
cha de TARGET?2, se valorara si la plataforma
Unica compartida puede responder a las
necesidades de todos los bancos centrales y
sus usuarios, que no deseen mantener una
plataforma individual. En dltima instancia,
podra adoptarse la decisién de afiadir otras
plataformas compartidas en una fase poste-
rior de desarrollo de TARGET?2. Al igual que
el sistema TARGET actual, TARGET?2 serd un
sistema disefiado para liquidar, en dinero del
banco central, pagos de alto valor en euros
con importancia para el riesgo sistémico vy,
como ocurre actualmente, el sistema acep-
tard los pagos que los usuarios deseen proce-
sar en tiempo real en dinero del banco cen-
tral. El nivel de servicios de TARGET?2 estard
mucho mads armonizado que en el sistema
actual y su servicio bdsico, que comprenderd
todos aquellos servicios y funciones ofreci-
dos por todos los componentes de TAR-
GET2, contard con una estructura Unica de
precios para los pagos nacionales y transfron-
terizos procesados por el sistema. La estruc-
tura de precios se basara en un SLBTR de
referencia, definido como aquél en el que el
coste medio por operacion sea mas bajo. Los
BCN podran ofrecer servicios adicionales y
cada banco central podra fijar el precio de
dichos servicios, por separado y de forma
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Activos transfronterizos en porcentaje
del total delos activos de garantia

entregados al Eurosistema
(%)
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20+ 120
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10+ 1 10
Bl 12
o=
1999 2000 2001 2002

independiente. El 16 de diciembre de 2002 se
realizé una consulta publica sobre “TAR-
GET2: Principios y estructura”.

1.2 Modelo de corresponsalia entre
bancos centrales

El MCBC posibilita el uso transfronterizo de
los activos de garantia por los participantes
en las operaciones de politica monetaria y de
crédito intradia. EI MCBC se implanté en
1998 como solucion temporal, hasta que el
mercado desarrollara sistemas alternativos.
En el 2002, el MCBC siguié siendo el principal
instrumento para la entrega transfronteriza
de activos de garantia al Eurosistema. Los
activos de garantia en custodia se elevaron a
194 mm de euros a finales de 2002, frente a
los 57 mm de euros de 2001.

Las entidades de contrapartida han utilizado
escasamente la alternativa al MCBC, es decir,
los enlaces admitidos entre los SLV, para la
entrega transfronteriza de activos de garan-
tia. El grafico 35 muestra la evolucién del uso
transfronterizo de los activos de garantia a
través del MCBC y de los enlaces, en térmi-
nos de porcentajes sobre el total de activos
de garantia entregados al Eurosistema.

Tras recibir de las entidades de contrapartida
peticiones para conservar el modelo de
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corresponsalia, mejorar su tiempo de proce-
samiento y su horario de funcionamiento, el
Consejo de Gobierno decidié mantenerlo
operativo en el medio plazo y mejorarlo. A
estos efectos, se decidié establecer en el
marco del Eurosistema una referencia de
tiempo de una hora! para los procedimientos
internos de los BCN a partir del 2004. En
todo caso, algunos BCN han empezado ya, en

el 2002, a automatizar algunos procedimien-
tos, aprovechando la introduccién de una
nueva generacion de mensajes SWIFT. Por
otra parte, el Eurosistema debatié también
con los bancos custodios que participan en el
MCBC la posibilidad de elaborar un cédigo de
conducta para los custodios que procesan
operaciones a través del MCBC.

2 Vigilancia de los sistemas de pago

En el 2002, las tareas de vigilancia del Euro-
sistema estuvieron encaminadas, por un lado,
a garantizar que los sistemas de pago sistémi-
camente importantes cumplieran de forma
continuada los criterios de vigilancia existen-
tes y, por otro, a definir los criterios de vigi-
lancia para los sistemas de pequefios pagos.
En el 2002, el Eurosistema inicié la evaluacién
de todos los sistemas de pago sistémica-
mente importantes de la zona del euro para
comprobar si cumplen efectivamente los
“Principios Basicos para los Sistemas de Pago
Sistémicamente Importantes”2. Esta labor
incluyd la evaluacién individual de los compo-
nentes nacionales de TARGET. El FMI efectud
la evaluacion de TARGET en su conjunto en el
2001. EI BCE dard a conocer su evaluacién
mas adelante en el 2003.

En enero de 2003, el Consejo de Gobierno
decidi6é que los BCN y el BCE deberian sepa-
rar la responsabilidad de vigilancia de TAR-
GET de la responsabilidad operativa, como
minimo a nivel de expertos.

El 8 de julio de 2002, el Eurosistema realizé
una consulta publica sobre el borrador titu-
lado “Criterios de vigilancia para los sistemas
de pequefos pagos en euros”. En este docu-
mento se consideran las implicaciones de los
“Principios Basicos para los Sistemas de Pago
Sistémicamente Importantes” para los siste-
mas de pequefios pagos. Si bien los sistemas
de pago sistémicamente importantes han de
cumplir los diez principios bésicos, en el
documento de consulta se estima que seis de
estos principios son tan fundamentales que
deberian aplicarse también a sistemas impor-

tantes de pequefios pagos. En general, las res-
puestas a la consulta han sido positivas y la
propuesta, en su conjunto, ha sido acogida
favorablemente. En los comentarios se alaba
la transparencia de las intenciones del Euro-
sistema respecto a la vigilancia de los siste-
mas de pequefios pagos, y se sefiala que la
aplicacion de los principios basicos a los sis-
temas de pequefios pagos en los paises de la
UE deberia basarse en criterios armonizados.
Los comentarios, que se han publicado en la
direccién del BCE en Internet, seran analiza-
dos para determinar sus posibles implicacio-
nes para la orientacién de la politica de vigi-
lancia.

El 19 de marzo de 2002, se publicé el informe
Electronic Money Systems Security Objectives,
solicitando el envio de comentarios sobre el
mismo. El informe contiene una lista de obje-
tivos de seguridad para los sistemas de dinero
electronico. Estos objetivos se centran en
garantizar la fiabilidad y la seguridad técnica
de dichos sistemas, con objeto de aumentar la
confianza del publico. Los objetivos de seguri-
dad se han disefiado para garantizar, asi-
mismo, el funcionamiento de los distintos sis-
temas en igualdad de condiciones y para
facilitar su interoperatividad. El informe ha
sido bien acogido y los comentarios recibidos
estan siendo examinados. Se publicard una
version revisada del informe en febrero del
2003.

I Treinta minutos para el banco central local y treinta minutos
para el banco central corresponsal.

2 “Principios Basicos para los Sistemas de Pagos Sistémicamente
Importantes”, Banco de Pagos Internacionales, Basilea, enero del
2001.
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Por otro lado, el Eurosistema, conjuntamente
con los BCN de los Estados miembros que no
han adoptado todavia el euro, esta analizando
el alcance y la evolucién de la corresponsalia

3 Sistemas de grandes pagos

3.1 Otros sistemas de grandes pagos en
euros

Los cuatro sistemas de liquidacién neta de
grandes pagos en euros existentes siguieron
funcionando eficazmente. Estos sistemas son:
Euro Clearing System de la Asociacién Bancaria
del Euro (EURO 1); Paris Net Settlement
(PNS), en Francia; Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SPI), en Espafia; y Pankkien
On-line Pikasiirrot ja Sekit-jdrjestelmd (POPS),
en Finlandia.

En el 2002, el mayor de los sistemas, EURO |1,
procesé unas 134.900 operaciones diarias,
por un valor medio diario de 188 mm de
euros. El segundo mas importante, PNS, pro-
ceso6 unas 29.700 operaciones diarias, por un
valor medio diario de 78 mm de euros. En
comparacion con las operaciones procesadas
en TARGET, el conjunto de los cuatro siste-
mas procesaron en torno a dos tercios del
ndmero y una sexta parte del valor de las
operaciones de este SLBTR.

En linea con las tendencias mas recientes, el
nimero de pagos de clientes siguié aumen-
tando en todos los sistemas. Dado que se
trata, por lo general, de pagos al por menor, la
cuantia media de los pagos disminuyé y el
importe total de los pagos procesados se
redujo en un 10%.

3.2 Sistema de Liquidacion Continua

El 9 de septiembre de 2002 comenzé a fun-
cionar Continuous Linked Settlement (CLS), un
Sistema de Liquidaciéon Continua para opera-
ciones en divisas3. CLS elimina, en gran
medida, el riesgo de liquidacion de las opera-
ciones en divisas al liquidar las operaciones
en sus libros mediante un mecanismo de pago
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en euros, con el fin de obtener informacién
sobre la evolucién de los pagos en euros en
su conjunto y no solo en los sistemas inter-
bancarios establecidos.

contra pago*. Con respecto a este sistema el
BCE tiene la doble funcion de participar en su
vigilancia y de proporcionar servicios de liqui-
dacion.

La vigilancia de CLS se realiza dentro del
marco de cooperacion descrito en el Informe
Lamfalussy>. La Reserva Federal es el supervi-
sor principal del Sistema de Liquidacién Con-
tinua. Antes de la puesta en marcha de CLS,
los bancos centrales de las divisas que se
liquidan ahora a través del sistema evaluaron
conjuntamente los riesgos que su participa-
cion podria suponer. La conclusién a la que
llegé el BCE fue que, en general, el sistema
CLS liquidaria las operaciones en divisas en
las que participa el euro con seguridad y efi-
ciencia y que no debiera generar riesgos
excesivos para el mercado monetario y los
sistemas de pago en euros. En consecuencia,
el BCE aprobé la inclusion del euro en CLS.
Todos los demds bancos centrales interesa-
dos llegaron a la misma conclusién para sus
divisas, y la Reserva Federal aprobé el inicio
de operaciones del sistema.

Para respaldar la firmeza juridica de la liqui-
dacién a través del sistema, en julio de 2002
el Banco de Inglaterra designé a CLS (cuyo
reglamento se rige por el derecho britanico)
como sistema sometido a la normativa brita-
nica que traspone la Directiva de firmeza de
la liquidacién de la UE.

3 En la actudlidad, el sistema CLS admite a liquidacion las divisas
siguientes: el dolar estadounidense, el euro, el yen japonés, la libra
esterlina, el franco suizo, el dolar canadiense y el ddlar austra-
liano.

4 Para mds informacién, véase el articulo titulado “CLS — Finalidad,
concepto e implicaciones”, BCE, Francfort, Boletin Mensual de
enero del 2003.

5 “Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the
Central Banks of the Group of Ten Countries”, BPI, noviembre de
1990.
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Cuando liquidan sus operaciones a través del
sistema CLS, los bancos realizan sus pagos en
la divisa correspondiente mediante transfe-
rencias de fondos llevadas a cabo a través del
respectivo SLBTR. Para las operaciones en
euros, CLS tiene abierta una cuenta en el BCE
y todos los pagos que efectla y recibe son
procesados a través del mecanismo de pagos
del BCE y, por consiguiente, a través de TAR-
GET. Dado que el factor tiempo es un ele-
mento critico en los pagos realizados a través
de CLS, el Eurosistema ha perfeccionado sus
medidas de contingencia para mitigar el
riesgo de fallos operativos. En los afios 2001
y 2002, se llevaron a cabo, junto con la comu-
nidad bancaria, repetidas pruebas de contin-
gencia, y todas ellas concluyeron con éxito.

En diciembre de 2002, el importe diario de las
operaciones en divisas liquidadas a través de

4 Servicios de pequeiios pagos

Desde la introduccion de los billetes y mone-
das en euros y la adaptacién de las infraes-
tructuras de pago a la nueva moneda el | de
enero de 2002, la atencién y la demanda del
publico se han centrado en un mayor desa-
rrollo de la zona Unica de pagos para el euro.
El Eurosistema tiene por objetivo que la zona
del euro alcance una elevada competitividad
en el ambito de los pagos al por menor y que
brinde a los ciudadanos unos medios e ins-
trumentos de pago seguros y eficientes. En
consecuencia, el Eurosistema ha seguido
orientando su politica de pagos al por menor
hacia esta meta. El Eurosistema puede optar
por actuar como catalizador del cambio, utili-
zar sus competencias en materia de vigilancia
y participar en la operativa. El Eurosistema ha
perseguido su objetivo en estrecha colabora-
cion con la Comision Europea y el sector
bancario europeo, con los que ha mantenido
un didlogo constante.

Al final de 2001, el Parlamento Europeo y el
Consejo adoptaron el Reglamento (CE) n°
2560/2001 sobre los pagos transfronterizos
en euros. Con arreglo al citado Reglamento,

CLS alcanzé 268 mm de dolares, estimandose
que esta cifra representa un poco mas del
22% de todas las operaciones en divisas.
Detras del ddlar, el euro es la divisa mas liqui-
dada a través de CLS, con unas participacio-
nes en el total de divisas liquidadas del 47% y
26%, respectivamente. El impacto de la liqui-
dez sobre los mercados del euro fue limitado,
dado que la media diaria de pagos sélo se
cifré en 5,2 mm de euros y la liquidez media
en la cuenta de CLS en el BCE por la mafana
(de 7.00 h.a 12.00 h.) no superé los 0,8 mm
de euros. El sistema CLS ha dado prueba de
una estabilidad operativa satisfactoria desde
su puesta en marcha y tiene previsto afadir,
en el verano de 2003, la corona sueca, la
corona noruega, la corona danesa y el délar
singapurense y, mas adelante en el mismo afo,
el délar neozelandés y el ddlar de Hong Kong.

las comisiones cobradas por una entidad por
pagos transfronterizos de hasta 12.500 euros
(50.000 euros a partir del | de enero de
2006) seran iguales a las que aplica esa misma
entidad por pagos nacionales. Desde el mes
de julio de 2002, el Reglamento se aplica a los
pagos con tarjeta y a las retiradas de efectivo
en cajeros automaticos, y su aplicacion se
extendera a las transferencias transfronteri-
zas a partir del | de julio de 2003.

Como catalizador del cambio, el Eurosistema
desea facilitar la adaptacion del sector banca-
rio al nuevo entorno creado por el Regla-
mento, fomentando la colaboracién de las
entidades de crédito en la definicién de una
estructura de gobierno, de normas y practicas
operativas y de una infraestructura que per-
mita a las entidades realizar pagos al por
menor en la zona del euro de una manera efi-
ciente y segura. Antes de la adopcion del
Reglamento, en noviembre de 2001, el BCE
presenté al Consejo ECOFIN un informe
titulado Towards an integrated infrastructure for
credit transfers in euro en el que se reco-
mendaba un plan de actuacion para conseguir

Informe Anual del BCE » 2002



que las transferencias transfronterizas fuesen
tan eficientes como las nacionales. EI BCE
instd a los participantes en el mercado a
tomar la iniciativa, definiendo una estructura
de gobierno, que fuese vinculante para las
entidades de crédito, y una posible infraes-
tructura (una cdmara de compensacion
automatizada paneuropea o camaras interco-
nectadas), que permitiese procesar las trans-
ferencias transfronterizas de una manera mas
eficiente.

En el afio 2002, el sector bancario de la UE
hizo avances en esta direccién. Se cred el
Consejo Europeo de Pagos, que elabord un
amplio proyecto para la zona Unica de pagos
para el euro, con el objetivo de contribuir a
que en la misma los ciudadanos puedan efec-
tuar cualquier pago con tanta facilidad y con
un coste tan bajo como en su pais de origen.
El Eurosistema ha brindado todo su apoyo a
este proyecto y el BCE participa en calidad de
observador en distintos grupos de trabajo del
Consejo mencionado. En este contexto, cabe
observar también que la Asociacidon Bancaria
del Euro (EBA) estd constituyendo una
camara de compensacion automatizada para
las transferencias interbancarias en euros,
denominada STEP2, que debera comenzar a
funcionar a mediados de 2003 y que sera pro-
bablemente el primer proveedor de servicios
para la cdmara de compensacion paneuropea,
seglin la definicion del Consejo Europeo de
Pagos. EI BCE evaluara regularmente la evolu-
cion de las iniciativas encaminadas a implantar

una zona Unica de pagos para el euro y hara
publicos los resultados de esta evaluacion.

El BCE efectué también comentarios a pro-
pdsito de la consulta publica de la Comisién
Europea relativa al posible nuevo marco juri-
dico para los pequefios pagos en la UE (A pos-
sible legal framework for the Single Payment Area
in the Internal Market MARKT7208/2001-Revl).
El Eurosistema se propone llevar a cabo un
seguimiento permanente de los avances reali-
zados por el sector bancario y adecuar su
estrategia a la luz de estos avances.

El uso creciente de nuevas tecnologias de la
comunicacién y la necesidad de contar con
mecanismos de pago especificos para el
comercio electrénico ha conducido al desa-
rrollo de numerosas soluciones de pago elec-
tronico. El BCE organizé el 19 de noviembre
de 2002 una conferencia titulada “Pagos elec-
trénicos en Europa”, en la cual se presenta-
ron los puntos de vista del mercado y del
mundo académico a este respecto. Ademads,
el documento tiulado E-payments in Europe:
the Eurosystem perspective (BCE, septiembre
2002) fue publicado para ser sometido a
comentarios, asi como para su debate en la
conferencia.

En este contexto, el BCE decidio, asimismo,
de acuerdo con la Comision Europea, hacerse
cargo del Observatorio de los Sistemas de
Pagos Electronicos, un proyecto de la Comi-
sion Europea.

5 Sistemas de compensacion y liquidacion de valores

El SEBC tiene interés en que los sistemas de
compensacion y liquidacion de valores ope-
ren correctamente, dado que un funciona-
miento inadecuado podria tener repercusio-
nes negativas sobre la ejecucion de la politica
monetaria y los sistemas de pago. Las pertur-
baciones que se produzcan en los sistemas de
liquidacion de valores (SLV) pueden transmi-
tirse automaticamente a los sistemas de pago,
debido a la utilizacion de mecanismos de
entrega contra pago para las transferencias
de valores y los pagos en efectivo. De forma
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similar, la incapacidad por parte de las entida-
des de contrapartida central de realizar la
compensacion puede impedir la liquidaciéon
de las operaciones con valores.

Al Eurosistema le corresponden dos funcio-
nes. En primer lugar, el Consejo de Gobierno
debe evaluar los SLV para determinar su nivel
de cumplimiento con criterios especificos,
establecidos en 1998, con la finalidad de evi-
tar que el Eurosistema asuma riesgos en la
ejecucion de las operaciones de crédito. En
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segundo lugar, el Eurosistema realiza el segui-
miento del proceso de integracién y consoli-
dacion actualmente en curso en el ambito de
la compensacién y la liquidacién de los valo-
res.

Por otro lado, el SEBC coopera con otras
autoridades responsables de la regulacién y
vigilancia de los sistemas de compensacién y
liquidacion de valores en el ambito europeo.

En el 2002, el BCE envi6 también comentarios
a la Comisién Europea en el contexto de su
consulta publica sobre la Comunicacién rela-
tiva a la compensacion y la liquidacion.

5.1 Evaluacion de los sistemas de
liquidacién de valores

El 29 de agosto de 2002, el Consejo de
Gobierno del BCE actualizoé la evaluacién de
los sistemas de liquidacion de valores admiti-
dos para la liquidacién de los activos de
garantia utilizados en las operaciones de cré-
dito del Eurosistema.

El Eurosistema reconocié que los SLV han
continuado sus esfuerzos por mejorar el nivel
de cumplimiento de los criterios estableci-
dos. A este respecto, SCLV/AIAF (Espaia),
SCL Barcelona (Espaiia), BOGS (Grecia) y
Crest (Reino Unido) han introducido la liqui-
dacién en tiempo real de entrega contra pago
en dinero del banco central.

Por otro lado, se destacé que los requeri-
mientos del Eurosistema dependen de si los
BCN utilizan un sistema de fondo comun de
activos de garantia o un sistema de identifica-
cién individual para la liquidacién de los valo-
res en las operaciones de crédito. En princi-
pio, los criterios exigen el procedimiento de
entrega contra pago para evitar el riesgo de
crédito. Sin embargo, en los paises en los que
se utiliza el sistema de fondo comun de acti-
vos de garantia, los valores se pignoran con
un banco central libres de pago. Se consideré
que estos bancos centrales no incurren en
riesgo de crédito, ya que los valores se pigno-
ran antes de que se conceda el crédito y se

liberan sélo después de que éste se devuelva.
No obstante, la mayoria de los SLV de esos
paises ofrecen el procedimiento de entrega
contra pago para las operaciones de mer-
cado.

Asimismo, esta evaluacién se centré, especial-
mente, en las medidas adoptadas para garan-
tizar la continuidad de las operaciones, con-
firmando que los SLV admitidos disponen de
procedimientos adecuados para reanudar las
operaciones en caso de problemas. Los SLV
estaban incrementando la frecuencia de las
pruebas de contingencia practicadas en los
sistemas de seguridad.

5.2 Proceso de consolidacion de la
infraestructura europea para los
valores

El Eurosistema tiene interés en la integracion
de las infraestructuras de valores en el
ambito europeo. El proceso de consolidacion
del sector de liquidacién de valores europeo
siguié evolucionando en el 2002, tras desa-
rrollarse en ltalia y Espafa, y tras la fusion de
una entidad luxemburguesa con otra alemana,
que dio lugar al Clearstream Group. El 19 de
septiembre de 2002 se produjo la fusion
entre Euroclear (que opera en Francia, los
Paises Bajos y Bélgica) y Crest (Reino
Unido). Se espera que el grupo Euroclear
adopte un Unico mecanismo de liquidacién
en el 2005.

5.3 Cooperacion con el Comité de
Reguladores Europeos de Valores
(CREV)

Tras la decision adoptada en el 2001 por el
Consejo de Gobierno y el érgano rector del
CREV, un grupo de trabajo compuesto por
representantes del SEBC y del CREV y por un
observador de la Comision Europea, siguio
trabajando en el ambito de los SLV y de las
entidades de contrapartida central. El objeto
de este trabajo conjunto es establecer, a
escala europea, unos criterios de compensa-
cién y liquidacion basados en las Recomenda-
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tions for Securities Settlement Systems (BPI,
Basilea, noviembre 2001).

A estos efectos, el |5 de marzo de 2002, los
organos rectores del BCE y del CREV realiza-
ron una consulta publica sobre la naturaleza,
el alcance y los objetivos de los criterios,
sus posibles destinatarios, las condiciones de
acceso a los sistemas, los riesgos y debilida-
des que éstos presentan, los ciclos de liquida-
cion y las cuestiones relacionadas con la

6 Otras actividades

En julio de 2002, el BCE publicé un addendum
al informe titulado Payment and securities
settlement systems in the European Union:
Addendum incorporating 2000 figures, también
conocido como Blue Book. El addendum pro-
porciona informacién estadistica actualizada
con respecto al informe publicado en el 2001.

En agosto de 2002, el BCE publicé la segunda
edicion del informe titulado Payment and secu-
rities settlement systems in accession countries,
también conocido como Blue Book de los pai-
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estructura de los mercados. En general, las
respuestas a la consulta mostraron una aco-
gida favorable a la formulaciéon de criterios
comunes en el ambito europeo y sefialaron la
necesidad de una accién coordinada para
garantizar la aplicacién uniforme de los nue-
vos criterios. El grupo de trabajo siguié estu-
diando los distintos criterios propuestos y
tiene la intencién de realizar una nueva con-
sulta publica en el 2003.

ses candidatos a la adhesion. El informe
ofrece una descripcion de la situaciéon exis-
tente en el 2001 en cada uno de los 12 paises
candidatos, asi como datos estadisticos relati-
vos al periodo comprendido entre los afios
1997 y 2001.

Por otra parte, el BCE organizé en agosto de
2002 un seminario para los bancos centrales,
de tres dias de duracién, sobre los sistemas
de pago y de liquidacién.
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I  Estructura, evolucion y riesgos del sector bancario

En el transcurso del 2002 se ha intensificado
el seguimiento de la evolucién del sector ban-
cario en el dmbito de la UE y de la zona del
euro. Una parte importante de esta labor ha
sido desarrollada por el Comité de Supervi-
sion Bancaria del SEBC (BSC), que se ha
basado, principalmente, en dos andlisis perio-
dicos. En primer lugar, el andlisis anual de los
cambios estructurales registrados en el sec-
tor bancario. El resultado de este analisis, que
se centra en los cambios estructurales que
requieren la atencién de los bancos centrales
y de las autoridades supervisoras y que pre-
senta también una serie de indicadores esta-
disticos estructurales realizados reciente-
mente, se publicé por primera vez en el
2002'. En este contexto, el BSC ha seguido
examinando una serie de aspectos especifi-
cos, tales como la situacién y gestion de la
liquidez de las entidades de crédito en el
nuevo entorno creado por la introduccién del
euro?. En segundo lugar, se realiza un informe
con el andlisis macroprudencial de la estabili-
dad del sector bancario, que estudia de forma
sistematica las condiciones y los riesgos para
la estabilidad bancaria y se presenta a los
organos rectores del BCE dos veces al afo.
Han continuado los trabajos sobre los méto-
dos aplicables a la evaluacién del riesgo de
crédito de las entidades bancarias frente a
distintos sectores y al andlisis de las pruebas
de estrés. También se ha procurado mejorar
la calidad y el alcance de la informacién dis-
ponible en la UE. Entre los temas considera-
dos merece resefarse la exposicién de las
entidades de crédito a los riesgos de contagio
transfronterizo. Ademas de la labor desarro-
llada por el BSC, el propio Eurosistema ha
centrado sus esfuerzos en perfeccionar el
analisis de la estabilidad financiera desde una
perspectiva general.

Cambios estructurales

En el 2002, el sector bancario de la UE ha
experimentado, principalmente, dos cambios
a los que conviene prestar atencion: en pri-
mer lugar, las entidades de crédito han hecho

un gran esfuerzo de reorganizacion para
hacer frente a las mayores presiones deriva-
das de la relacién entre sus costes e ingresos
¥, en segundo lugar, ha crecido rapidamente el
uso de instrumentos para la transferencia del
riesgo de crédito, como los derivados de cré-
dito y la titulizacién de activos.

Como consecuencia, por un lado, de las pér-
didas de ingresos provocadas por el dete-
rioro del contexto econémico y de los mer-
cados financieros que se ha ido produciendo
en 2001 y 2002 y, por otro, del aumento de la
competencia, las entidades de crédito de la
UE se han visto cada vez mas en la necesidad
de reducir los costes. Muchas entidades han
sufrido una fuerte caida, que comenzo en el
2001 y se acentud en el 2002, en algunas de
las nuevas actividades que habian introducido
a finales de los afios noventa tales como la
banca privadaal por menor, la banca de inver-
sion y la gestioén de activos. Varias entidades
de crédito de la UE han acometido amplios
programas de reestructuracion encaminados
a reducir los costes, incluidos los de personal,
a incrementar la eficiencia de la organizacion
y centrarse en las actividades principales.
Pese a los apreciables esfuerzos de racionali-
zacion de las entidades de la UE, siguid ele-
vandose la relacidon entre sus costes e ingre-
sos en el 2001. Sin embargo, las entidades de
crédito con activos superiores a 100 mm de
euros fueron capaces de reducir los costes en
relacion a sus ingresos en la primera parte del
2002. Estos esfuerzos deberian empezar a
notarse en la eficiencia de las entidades a
medio plazo. Por otra parte, en el 2002 se ha
intensificado el uso de instrumentos para la
transferencia del riesgo de crédito y, en parti-
cular, de los derivados de crédito, que son el
segmento del mercado de derivados mas
nuevo y de crecimiento mas rapido, ritmo que
deberia mantenerse, pese al numero cre-
ciente de impagos. Segin una encuesta

| Véase BCE “Structural analysis of the EU banking sector”,
noviembre del 2002.

2 Véase BCE “Developments in banks’ liquidity profile and mana-
gement”, mayo del 2002.
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reciente de la Asociacién Internacional de
Swaps y Derivados (ISDA, en sus siglas ingle-
sas), el saldo nocional de los derivados de
crédito negociados en mercados internacio-
nales alcanzé los 900 mm de euros a finales
del 2001, de los que un 35% correspondia a
entidades bancarias de la UE.

La expansion del mercado de instrumentos
para la transferencia del riesgo de crédito
podria propiciar una asignacion mas eficiente
de los riesgos entre las entidades de crédito
y entre otras instituciones entidades financie-
ras (en especial, las empresas de seguros). Las
entidades financieras podran, asimismo, cuan-
tificar y gestionar el riesgo de crédito con
mas precision. Sin embargo, la falta de trans-
parencia, para los mercados y los superviso-
res, en la distribucion del riesgo de crédito
entre las entidades podria ser motivo de pre-
ocupacion para la estabilidad financiera. Las
operaciones de proteccién se concentran, en
su mayor parte, en un nimero reducido de
entidades de crédito y empresas de seguros.
Para las entidades bancarias, estos instrumen-
tos podrian aumentar también los riesgos de
contagio procedentes de las empresas de
seguros, y exponer a los bancos a elevados
riesgos legales y operativos. La magnitud
exacta del riesgo transferido dependerd, en
gran medida, de las cldusulas contractuales
establecidas al respecto.

El incremento del la negociacion del riesgo de
crédito en las operaciones se ha visto acom-
pafado por una mejora de los sistemas inter-
nos de evaluacion del riesgo de crédito, ante
el Nuevo Acuerdo de Basilea (véase el ultimo
epigrafe del presente capitulo). Estos avances
han permitido a las entidades de crédito
mejorar tanto la correspondencia entre el
precio del crédito y el riesgo subyacente
como la asignacion interna de capital. Las
entidades han realizado también progresos en
la evaluacion y el control de los riesgos ope-
rativos, en parte al menos en respuesta a la
inclusion de estos riesgos en el Nuevo
Acuerdo de Basilea. Por ultimo, la integracion,
el desarrollo y la mayor liquidez de los mer-
cados monetarios de la zona del euro, la
introduccion de nuevas tecnologias en mate-
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ria de pagos y las innovaciones financieras han
mejorado la capacidad de gestion del riesgo
de liquidez por parte de las entidades. Al
mismo tiempo, ha crecido el riesgo de liqui-
dez en situaciones de perturbacién de los
mercados, debido a que los bancos dependen
cada vez mas de los mercados de valores. El
sector bancario ha empezado a desarrollar
métodos cuantitativos mas avanzados para la
gestion del riesgo de liquidez como, por
ejemplo, modelos de liquidez en riesgo, pero
todavia se encuentran en una fase inicial.

Algunas de las tendencias puestas de relieve
en el Informe Anual del 2001 han persistido.
Ha proseguido la expansién de las entidades
bancarias en Europa central y oriental, al
seguir ofreciendo notables posibilidades de
crecimiento. También ha continuado la expan-
sion transfronteriza dentro de la UE, como
consecuencia de la realizacion de fusiones y
adquisiciones y de la creacién de sucursales y
filiales, aunque a un ritmo mucho mas redu-
cido a partir de finales del 2001. En unas con-
diciones de mercado mas dificiles, las entida-
des de crédito han adoptado una actitud mas
prudente ante los riesgos derivados de las
fusiones y adquisiciones, lo que se reflejo en
una clara disminucién del numero de fusiones
entre grandes bancos tanto a nivel nacional
como a nivel comunitario. Sin embargo, la
concentracion bancaria entre entidades de
tamafio mas pequefio, que perseguian objeti-
vos de reduccién de costes, ha seguido siendo
alta a nivel nacional.

Desde la introduccion del euro, la integraciéon
en el sector bancario se ha desarrollado de
forma desigual, variando segin el area de
negocio bancario3. Por lo que se refiere a la
actividad en los mercados mayoristas y de
capitales, los mercados nacionales de divisas
anteriormente segmentados (por ejemplo, el
aseguramiento de los valores), se han trans-
formado ya, en gran parte, en un mercado
integrado en el ambito de la zona del euro. La
fuerte competencia propiciada por la entrada

3 Para mds informacién, véase ECB Occasional Paper N° 6 “Ban-
king integration in the euro area”, diciembre del 2002.
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de entidades financieras internacionales ha
reducido sensiblemente el papel de los inter-
mediarios nacionales y las tarifas de asegura-
miento. La infraestructura todavia fragmen-
tada de las operaciones transfronterizas de
compensacion y liquidacién de valores cons-
tituye un obstdculo considerable a la negocia-
cion transfronteriza y a la prestacién de los
servicios correspondientes de gestion de
activos. El proceso de integracién ha sido
manifiestamente mas lento en el drea de las
operaciones al por menor, debido al caracter
predominantemente local de estas activida-
des. Sin embargo, se estan entretejiendo vin-
culos crecientes entre los mercados naciona-
les. En particular, la participaciéon extranjera
en los sistemas bancarios nacionales, en tér-
minos de propiedad, es ya bastante elevada
(mas del 20% del capital bancario de la UE en
su conjunto).

Evolucién y riesgos

Como consecuencia del empeoramiento de
la situacion econémica y del deterioro de los
mercados financieros, la rentabilidad de las
entidades de crédito de la UE registré un des-
censo en el 2001, que se acentud en el primer
semestre del 2002, sobre todo por la mayor
dotacién de provisiones para insolvencias y
por la reduccién de los ingresos que no pro-
ceden de intereses. La rentabilidad agregada
de los recursos propios de los grandes
bancos de la UE, una vez deducidos los
impuestos y las partidas extraordinarias, dis-
minuy6 hasta el 10,1% en el 2001, frente al
12,4% en el 2000, si bien se mantuvo en linea
con los niveles medios observados en el peri-
odo comprendido entre 1995 y 19994 El
comportamiento de las distintas entidades
fue muy diferente: el nimero y los activos de
aquellas entidades con una rentabilidad de los
recursos propios inferior al 5% creci6 de
forma significativa, mientras que el nimero de
bancos con una rentabilidad de los recursos
propios muy elevada, superior al 20%, se
redujo notablemente. El ritmo de descenso
de la rentabilidad de los grandes grupos ban-
carios se acelero en el 2002.

Las provisiones para insolvencias de los gran-
des grupos bancarios, para los que se dispone
de datos trimestrales, aumentaron notable-
mente en la primera mitad del 2002 (y mas en
el tercer trimestre), debido al rapido incre-
mento de la morosidad. En los grupos con
activos superiores a |00 mm de euros, la pro-
porcion de provisiones para insolvencias con
respecto a los beneficios (antes de provisio-
nes) se elevaron un 25% en el primer semes-
tre del 2002. Ello fue consecuencia del mayor
nimero de quiebras que se produjeron en el
sector empresarial de algunos paises de la UE
y del deterioro de la calidad de algunos acti-
vos internacionales. De forma muy especial,
los ingresos de muchos grandes bancos se
vieron especialmente afectados por la dismi-
nucién de los ingresos por banca de inversion,
que acusé los efectos de la contraccion de los
mercados primario y secundario de capitales
y de las reestructuraciones de empresas.
Como resultado de las turbulencias que
afectaron a los mercados financieros, las
empresas optaron por reducir la financiacion
mediante la emision de renta fija y renta
variable y las operaciones de reestructura-
cién. Los ingresos por banca de inversion lle-
garon a representar una parte importante de
los beneficios de los grandes bancos a finales
de los afos noventa y en el 2000. La turbu-
lencia de los mercados financieros incidio
también negativamente en la preferencia por
las inversiones en valores y en fondos de
inversion, lo que repercutié en los ingresos
de los bancos por gestiéon de activos y nego-
ciacion de carteras.

En conjunto, la turbulencia de los mercados
financieros afecté mas a las entidades de cré-
dito en términos de reduccién de los ingresos
que de exposicion a los riesgos de crédito y
de mercado, dado el escaso volumen de sus
tenencias directas de valores de renta varia-
ble, alrededor del 54% del total del balance
agregado de las entidades de la UE. Para
muchas entidades grandes, el reciente pro-

4 Los datos que figuran en la presente seccion son recopilados por
el Comité de Supervisién Bancaria y abarcan aproximadamente
el 99% del sector de las entidades de crédito de la UE en térmi-
nos de activos totales para el ejercicio fiscal 2001.
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ceso de diversificacion no ha generado los
beneficios esperados, al verse afectadas
simultidneamente varias actividades bancarias,
incluidas las internacionales. Las entidades de
crédito que centran su actividad en la banca
al por menor, con una fuerte presencia en los
mercados nacionales, han salido mejor para-
das de las circunstancias que se dieron en el
2001 y el 2002.

Debido a que sus niveles de capital no se han
visto todavia seriamente alterados y a que
han mejorado sus técnicas de gestion de ries-
gos, las entidades bancarias han podido resis-
tir las perturbaciones que han ido surgiendo
en su entorno operativo. Las ratios de capital
del computo de entidades de crédito de la UE
han permanecido en torno al 12%, muy por
encima del minimo exigido. Sin embargo, en
algunas areas en las que la fase recesiva del
ciclo econémico y los mercados financieros
ha reducido més todavia una rentabilidad
estructural que ya era baja, el sector bancario

se ha visto obligado a realizar ajustes estruc-
turales y ha podido resistir esta situacién
gracias a la ausencia de importantes desequi-
librios en los hogares y en el sector empresa-
rial dentro de la UE. Sin embargo, la incerti-
dumbre de los mercados bursdtiles ha
disminuido las posibilidades de rebajar los
elevados niveles de endeudamiento registra-
dos en algunas dreas del sector empresarial,
en particular en los sectores de tecnologia de
la informacioén y las telecomunicaciones.

En resumen, el sector bancario de la UE ha
mostrado una notable resistencia ante la
situacién adversa que ha caracterizado los
afios 2001 y 2002 y tiene todavia capacidad
para soportar nuevas perturbaciones. Sin
embargo, los bancos y los supervisores deben
vigilar especialmente el mantenimiento de
reservas de capital adecuadas en un contexto
de descenso de la rentabilidad y de cierta
preocupacién por la calidad de los activos.

2 Marco institucional para la estabilidad financiera y la supervisiéon

El debate sobre el marco institucional para la
estabilidad financiera de la UE continud en el
transcurso del 2002, impulsado, entre otras
cosas, por el trabajo realizado por el Comité
Econémico y Financiero (CEF) (véase capi-
tulo V). En la actualidad, la responsabilidad de
la supervision permanece en el dmbito nacio-
nal, de acuerdo con el principio de subsidia-
riedad. Sin embargo, el trabajo del CEF> puso
de relieve que debe reforzarse la coopera-
cion de forma significativa para hacer frente a
la creciente integracion de los mercados
financieros. EI CEF centré también su aten-
cién en las politicas necesarias para fomentar
la integracién de los mercados financieros de
la UE. El informe titulado Report on Financial
Integration, aprobado en abril del 2002, puso
de relieve los beneficios potenciales de unos
mercados financieros plenamente integrados
para las economias de la UE, sefialando las
medidas en materia de regulacién y supervi-
sién que deben adoptarse para alcanzar este
objetivo, en particular las destinadas a elimi-
nar las distorsiones y los obstaculos deriva-
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dos de la falta de uniformidad en la aplicacién
y ejecucion de la regulacion financiera en el
ambito de la UE. Estas conclusiones estaban
en linea con los resultados de un informe del
sector bancario, elaborado en el marco de la
Mesa Redonda sobre los Servicios Financie-
ros Europeos$, en el que se recomendaba, asi-
mismo, conseguir una mayor armonizacién de
las normas de proteccion de los inversores,
armonizacién de las normas nacionales y con-
vergencia de las practicas de supervisién.

Los informes del CEF, realizados por mandato
del ECOFIN, mostraron la necesidad de efec-
tuar un completo andlisis del marco institu-
cional de la UE para la regulacién, la estabili-
dad y la supervision financieras, con vistas a

5 Esta fue la conclusién del informe del CEF titulado “Report on
Financial Stability”, publicado en abril del 2000 y revisado el afio
siguiente en relacién con la gestion de las crisis financieras.

6  F Heinemann y M. Jopp, “The Benefits of a Working European
Retail Market for Financial Services”, informe presentado en la
Mesa Redonda sobre los Servicios Financieros Europeos, Europe
Union Verlag, 2002.
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mejorar la eficacia de los mecanismos de coo-
peracién, y fueron aprobados en el Consejo
ECOFIN de diciembre del 2002 encomendo
la realizacion de este analisis al CEF. Este rea-
lizé el informe titulado EU arrangements for
Financial Regulation, Supervision and Stability,
con una propuesta general de remodelacion
de las estructuras de dichos mecanismos. En
particular, el informe recomendaba ampliar a
todos los sectores financieros el denominado
“enfoque Lamfalussy”, que se habia implan-
tado ya en el dmbito de los valores. Ello impli-
caria la adopcién de un proceso de regulacion
mas flexible, dejando la definicién de las medi-
das técnicas de aplicacion a unos comités de
regulacion compuestos por representantes
de los Estados miembros designados por los
ministros, segin los modelos nacionales.
Estos comités de regulacién serian asistidos
por unos comités de supervisidn, que recibi-
rian, asimismo, el encargo de asegurar una
aplicacion mas uniforme de las Directivas
europeas en los Estados miembros y de con-
seguir una mayor convergencia de las practi-
cas de supervisién. Los nuevos mecanismos
se estructurarian por sectores, con unos
comités de regulacion y de supervision espe-
cificos para las entidades de crédito, los valo-
res, los organismos de inversién colectiva en
valores mobiliarios (OICVM), los seguros y
las pensiones. Se crearia también un comité
de regulacién especial para los conglomera-
dos financieros. Un Grupo de Politicas de
Servicios Financieros reestructurado, que se
denominaria Comité de Servicios Financie-
ros, asesoraria al Consejo ECOFIN y tendria
funciones de vigilancia en cuestiones relacio-
nadas con los mercados financieros. EI CEF
seria el foro responsable de preparar los
debates del Consejo ECOFIN sobre la estabi-
lidad financiera, siendo asistido, a estos efec-
tos, por el Comité de Servicios Financieros.
En la nueva estructura, se atribuye también
una funcién al BSC del SEBC. En primer lugar,
los andlisis estructurales y macroprudenciales
realizados en el BSC serian un elemento
importante en las discusiones sobre estabili-
dad financiera llevadas a cabo en la UE. En
segundo lugar, la labor realizada en el seno del
BSC para establecer mecanismos de coopera-
cién entre los bancos centrales y las autori-

dades supervisoras en distintos ambitos que
presentan un interés comun puede servir
también de referencia para las nuevas estruc-
turas el intercambio de informacion confiden-
cial.

Los principales temas que surgieron del pro-
ceso de consulta publica realizado, tras la
aprobacion de la versién preliminar del
informe del CEF por el Consejo ECOFIN,
fueron la importancia de mantener un equili-
brio institucional en el nuevo proceso de
regulacién y la necesidad de disponer de pro-
cedimientos mas formales y transparentes de
consulta con las partes interesadas sobre los
proyectos de Reglamentos. Desde la perspec-
tiva de un banco central, existen tres factores
de la maxima importancia. El primero es la
participacion de todos los bancos centrales,
incluidos los que no tienen responsabilidades
directas de supervision, en los mecanismos de
cooperaciéon en materia de supervision ban-
caria. Se trata de un punto esencial para pro-
mover la estabilidad financiera, dado que las
entidades crediticias son una posible fuente
de riesgos sistémicos, y que los problemas
que surgen en este sector repercuten inme-
diatamente sobre las infraestructuras de
pagos y la gestién de la liquidez. El segundo es
la participacion de los expertos técnicos en
los comités de regulacion, con objeto de evi-
tar que la totalidad de la carga del trabajo téc-
nico relacionado con los proyectos de nor-
mativa recaiga sobre los comités de super-
vision, que pueden verse distraidos de sus
importantes tareas en el ambito de las practi-
cas supervisoras. El tercero es la necesidad de
proporcionar una sélido vinculo técnico en
el trabajo sobre la estabilidad financiera,
reconociendo los esfuerzos en curso en el
BSC y en otras instancias del SEBC para
efectuar el seguimiento de los aspectos mas
vulnerables del sistema financiero de la UE.

A comienzos de 2003, se han firmado dos
acuerdos multilaterales, bajo los auspicios del
BSC. El primero fue el Memorandum de
entendimiento entre los bancos centrales
nacionales y las autoridades supervisoras
ante situaciones de crisis, que establece los
principios para mejorar los procedimientos
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de cooperacién y de intercambio de informa-
cion entre ambos tipos de autoridades. El
segundo fue el Memorandum entre los siete
bancos centrales europeos —Austria, Bélgica,
Francia, Alemania, Italia, Portugal y Espafia—
que mantienen una Central de Informacién
de Riesgos, para permitir el uso transnacional
de la informacion recogida en las distintas
centrales nacionales.

Con vistas también a reforzar la labor reali-
zada en el ambito de la UE, el BCE ha creado
una nueva Direccién de Estabilidad y Supervi-
sién Financieras. En estrecha colaboracion
con las demds dreas que tratan estos temas
en el BCE, la nueva Direccidon se esforzarid
por proporcionar una vision global de la esta-
bilidad financiera en la zona del euro y seguira
de cerca los cambios que se produzcan en el
ambito de la regulacién y la supervisién finan-
cieras y las demas areas de los servicios finan-
cieros.

Por lo que se refiere al marco institucional
para la regulacion y la supervisién financieras
en los Estados miembros, se han producido
los cambios siguientes en el 2002. En Austria,
la Autoridad para los Mercados Financieros
ha iniciado sus trabajos en abril del 2002, en
el marco de sus funciones de supervision de
todos los sectores financieros, incrementan-
dose la participacion del banco central. Este
interviene activamente en el proceso de
supervisién, especialmente en las inspeccio-
nes in situ relacionadas con los riesgos de cré-
dito y de mercado, y se encarga del trata-
miento de toda la informacién remitida por
las entidades de crédito. En Bélgica, se ha
reforzado la relacién institucional entre el
banco central, la comisién de banca y valores
y la autoridad supervisora de los seguros, en
especial en lo que respecta a las estructuras
de gobierno de las empresas, mediante la
representacién del banco central en el con-
sejo de las autoridades supervisoras. Asi-
mismo, un nuevo Comité de Estabilidad Finan-
ciera, cuyo presidente serd el gobernador del
banco central, se encargard de coordinar la
supervision del sector financiero. El objeto de
esta reforma es, entre otras cosas, compartir
los recursos para explotar las sinergias en las
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areas de interés comun, tales como la estabi-
lidad financiera. En Alemania, la recién creada
autoridad supervisora (que agrupa los secto-
res de entidades de crédito, valores y segu-
ros) comenzé su labor en mayo del 2002, al
tiempo que se ampliaba la participacién del
Deutsche Bundesbank en la supervision pru-
dencial. En Finlandia, el marco operativo de la
Autoridad de Supervision Financiera estd
siendo analizado con objeto de mejorar su
funcionalidad. En Francia, se ha presentado
una proposicion de ley para la creacion de la
Autoridad para los Mercados Financieros, que
serd la nueva autoridad responsable de la
regulacion y supervision de los mercados de
valores, combinando las funciones de la comi-
sion de actividades de bolsa y del consejo
para los mercados financieros, con el fin de
racionalizar el marco institucional de la regu-
lacion y supervisién en el ambito de los valo-
res. En Irlanda prosiguié el proceso legislativo
para la creacién de la Autoridad Reguladora
de los Servicios Financieros, que sera parte
constitutiva, aunque auténoma, del banco
central reestructurado, que se denominara
Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland. La nueva autoridad reguladora sera
responsable de la regulacién y supervisiéon de
todos los sectores financieros, incluidos la
supervision prudencial y cuestiones relativas
a los consumidores. En los Paises Bajos prosi-
guio la aplicacién de la reforma institucional
basada en una distincion funcional entre la
supervisiéon prudencial y la supervisién de la
gestién. Si bien la supervisién de la gestion
corresponde a una autoridad independiente,
el banco central y la institucidon supervisora
de los seguros y los fondos de pensiones son
responsables de la supervision prudencial. Se
ha incrementado la cooperacién entre las dos
autoridades responsables de la supervision
prudencial, que estdn representadas en sus
respectivos consejos. En diciembre del 2002
se ha propuesto su completa integracién a los
ministros competentes. En conjunto, todos
estos cambios han dado lugar, por un lado,a la
agrupacioén de las autoridades supervisoras y,
por otro, a la revisién, y en numerosos casos
a la ampliacién, de la participacién de los ban-
cos centrales en la supervision prudencial.
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3 Regulacion bancaria y financiera

La revision del marco para los requisitos de
capital de las entidades de crédito ha seguido
siendo el tema principal de regulacién banca-
ria tratado a escala internacional y comunita-
ria en el 2002. En el ambito internacional, el
Comité de Supervision Bancaria de Basilea
(CSBB) multiplicé sus esfuerzos por desarro-
llar y perfeccionar los principales elementos
de los tres pilares del marco propuesto, es
decir, los requerimientos minimos de capital,
el proceso de revisién que realizan los super-
visores y la disciplina de mercado. En julio del
2002, en el CSBB se llegd a un acuerdo sobre
una serie de cuestiones importantes relativas
a la terminacion del Nuevo Acuerdo, que con-
templa lo siguiente: tratamiento especifico de
los riesgos de las entidades de crédito frente
a las pequefas y medianas empresas; realiza-
cién de pruebas de estrés en relacion con el
riesgo de crédito, de conformidad con el
segundo pilar, por parte de las entidades ban-
carias que adopten el enfoque basado en cali-
ficaciones internas; aproximaciéon entre el
enfoque de calificaciones internas avanzado y
el basico; tratamiento mas flexible del capital
a los efectos del riesgo operativo, en el con-
texto del primer pilar; imposicién transitoria
de un Unico requerimiento de capital minimo
basado en el capital estimado a tenor del
Acuerdo actual. Por otro lado, el CSBB con-
firmo el plazo revisado para la terminacion
del Acuerdo, que prevé la publicacion del ter-
cer y definitivo documento de consulta en el
segundo trimestre del 2003, la terminacion
del Nuevo Acuerdo de Basilea en el cuarto
trimestre del 2003 y su aplicacién a finales del
2006.En octubre del 2002, el CSBB publicé su
tercer y definitivo estudio cuantitativo de
impacto titulado Quantitative Impact Study
(QIS 3), en el que se realiza una evaluacién
completa del impacto de las nuevas normas
de Basilea antes de la publicacion del tercer
documento de consulta. La publicacién de los
resultados del QIS 3 esta prevista para
comienzos de verano del 2003. El Grupo de
Aplicacion del Acuerdo, dependiente del
CSBB, al que se encargd el estudio de las
cuestiones relacionadas con la aplicacion del
acuerdo, empez6 a ser operativo en el 2002.

En el ambito de la UE, la Comision Europea
empezd a trabajar, en paralelo con el CSBB,
sobre la reforma del marco normativo para la
adecuacion del capital de las entidades de
crédito y de las empresas de inversiéon. En
noviembre del 2002, la Comision Europea ini-
cidé, con el sector de servicios financieros y
otras partes interesadas, el denominado “Dia-
logo Estructurado”, sobre la base del cual se
publicaron una carta de presentaciéon y un
documento de trabajo en el que se exponia la
opinion de la Comision sobre el nuevo marco
de la UE para la adecuacién del capital de las
entidades de crédito y de las empresas de
inversion. La Comisidn tiene la intencion de
publicar un tercer documento de consulta en
el ambito de la UE a principios de verano del
2003, es decir, poco después de la publicacion
del tercer documento de consulta del CSBB.
Posteriormente, en el primer trimestre del
2004, la Comisién tiene previsto publicar una
propuesta de proyecto de Directiva relativa al
capital regulatorio de las entidades de crédito
y de las empresas de inversion, que modifi-
cara las disposiciones comunitarias existen-
tes. El nuevo marco normativo de la UE debe-
ria entrar en vigor, al mismo tiempo que el
Nuevo Acuerdo de Basilea, a finales del 2006.

En su reunién de marzo del 2002, celebrada
en Barcelona, el Consejo Europeo solicitd
que la Comisiéon Europea realizara también
un estudio de las probables repercusiones del
nuevo marco de capital sobre todos los sec-
tores de la economia europea y, en especial,
sobre las pequefias y medianas empresas. Este
estudio deberia concluir en otofio del 2003.

El BCE, cuya aportacion al proceso de toma
de decisiones en este ambito continua, princi-
palmente a través de su participacion en cali-
dad de observador en los comités correspon-
dientes, sigue compartiendo la idea general
de la reforma normativa, tal como se presenta
actualmente. El BCE se mostro a favor de la
realizacién de pruebas de estrés, de confor-
midad con el segundo pilar, por parte de las
entidades de crédito que adopten el enfoque
de calificaciones internas. Este requisito, con-
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juntamente con la adopcién de una curva de
ponderaciones segln el riesgo mas plana para
los créditos a empresas (aprobada por el
CSBB en noviembre del 2001), deberia con-
tribuir a reducir la fluctuacién de los requeri-
mientos minimos de capital a lo largo del
ciclo econémico. Una vez definido, el nuevo
marco seria decisivo para reforzar la estabili-
dad financiera. Por lo que se refiere a los
temas de especial interés para la UE, se
resalta la importancia de otorgar un trata-
miento adecuado a los riesgos de las entida-
des de crédito frente a las pequefas y media-
nas empresas, y un tratamiento equitativo a
las entidades de crédito de tamafio pequefio
y mediano y a las empresas de inversion,
cuyos requerimientos de capital deberdn
reflejar su perfil de riesgo especifico. Asi-
mismo, una de las tareas basicas del nivel tres
del Comité de Supervisién serd fomentar la
convergencia de las practicas de supervision.

En el ambito de la regulacién financiera, se
realizaron avances en la adopcién de las medi-
das comunitarias contempladas en el Plan de
Acciéon para los Servicios Financieros y se
cumplieron en el 2002 todos los objetivos
prioritarios establecidos en el Consejo Euro-
peo de Barcelona, tales como la Directiva
relativa a los conglomerados financieros, la
Directiva relativa al abuso del mercado y el
Reglamento sobre las normas internacionales
de contabilidad. Esta accién legislativa se vio
acompafiada por una creciente conciencia-
cion de los beneficios potenciales de una
mayor integracion de los mercados financie-
ros (véase capituloV). En el ambito de la regu-
lacion de los valores, se realizaron avances en
el marco del Informe Lamfalussy, propuesto
por el Comité de Sabios sobre la Regulacién
de los Mercados de Valores europeos. La
Directiva relativa al abuso del mercado fue la
primera en distinguir entre los principios
marco (Nivel I:legislacion) y las medidas téc-
nicas de aplicacion (Nivel 2: reglamentos), que
debian ser adoptadas por un Comité Europeo
de Valores sujeto a los procedimientos de
comitologia. Por otra parte, las propuestas de
la Comision sobre las Directivas relativas a
los folletos y, en particular, sobre la revision
de la Directiva relativa a los servicios de
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inversion se basan ampliamente en la viabili-
dad de los procedimientos de regulacion del
tipo Lamfalussy. El recién creado Comité de
Reguladores Europeos de Valores ha iniciado
también, a peticion de la Comisién, un trabajo
técnico sobre las medidas de aplicacion de las
Directivas relativas al abuso del mercado y a
los folletos. EI BCE participa en calidad de
observador en el Grupo de Servicios Finan-
cieros, que efectta el seguimiento de la apli-
cacion del Plan de Accién para los Servicios
Financieros. Ademas, en virtud de las funcio-
nes que le son encomendadas, el BCE es con-
sultado sobre los proyectos de propuestas de
Directivas en materia de regulacion finan-
ciera, como en los casos mencionados ante-
riormente.

La actividad contra el blanqueo de capitales y
la financiacion del terrorismo siguié siendo
un objetivo prioritario en el 2002, destacando
tres cambios bdsicos. En primer lugar, varios
paises aplicaron extensamente las ocho
Recomendaciones Especiales contra la finan-
ciacion del terrorismo formuladas por el
Grupo de Accion Financiera (GAFI), que se
esforzé por ofrecer una interpretacién deta-
llada de estas normas. En segundo lugar, el
GAFI inici6 la revisién de sus 40 Recomenda-
ciones contra el blanqueo de capitales, en
particular las relativas a los temas siguientes:
identificacién del cliente y diligencia debida,
notificacion de operaciones sospechosas,
regulacion y supervision, sociedades instru-
mentales, y empresas y profesiones no finan-
cieras. En tercer lugar, el FMI, el Banco Mun-
dial y el GAFl han desarrollado una
metodologia comUn para evaluar el cumpli-
miento de las 40 Recomendaciones del GAFI
por parte de los distintos paises. Las normas
del GAFI se afiadirdn a los criterios y cédigos
por los que se guian el FMI y el Banco Mun-
dial en sus actividades de vigilancia, especial-
mente en la elaboracion de los informes
sobre la observancia de los c6digos y normas
y en la realizacién de programas de evalua-
cién del sector financiero. El BCE participa en
el GAFI en calidad de observador.

En el ambito de la contabilidad, el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad
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(IASB) ha acometido la modernizacién vy
mejora de las Normas Internacionales de
Contabilidad (IAS) existentes, asi como unos
extensos proyectos de convergencia con los
Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados de Estados Unidos. En este con-
texto, el IASB ha elaborado unos proyectos
de normas |IAS 32 sobre la declaracion y pre-
sentacién de los instrumentos financieros e
IAS 39 sobre la contabilizacion y medicidn de
los instrumentos financieros. Esta en estudio
la posible ampliacion de la utilizacién de
la contabilidad a valor mercado (fair value
accounting) de conformidad con la IAS 39. El
BCE ha emitido un Dictamen sobre la aplica-
cion de la contabilidad a valor de mercado en
el sector bancario en noviembre del 20017. En
cuanto a la UE, el Reglamento del Parlamento
Europeo y del Consejo n°® 1606/2002 de 19
de julio de 2002 establece que las sociedades
con cotizacién oficial aplicaran las “normas
internacionales de contabilidad”8 a partir del
2005 para la elaboracién de sus estados finan-
cieros consolidados. Este Reglamento tiene
por objeto armonizar la informacién finan-
ciera para garantizar un alto grado de trans-
parencia y comparabilidad de los estados
financieros. Un Comité de Reglamentacion

Contable ha sido creado para asistir a la
Comision en la adopcidn de las normas apli-
cables en virtud de dicho Reglamento. El BCE
ha sido invitado como observador a las reu-
niones del Comité.

En lo que respecta al gobierno corporativo, la
Comision ha empezado a trabajar sobre un
plan de accién para la aplicaciéon de las reco-
mendaciones propuestas en el informe del
Grupo de Alto Nivel de Expertos en Derecho
de Sociedades, para implantar un marco nor-
mativo moderno en Europa. El BCE contri-
buird a la elaboracion de este plan mediante
su participacion en los foros de la UE perti-
nentes.

7 Véase BCE “Fair value accounting in the banking sector: ECB
comments on the “Draft standard and basis for conclusions —
financial instruments and similar items”, publicado por el Grupo
conjunto de trabajo de normalizacion de los instrumentos finan-
cieros, 8 de noviembre de 2001.

8  Con arreglo al articulo segundo del Reglamento, se entenderd
por “normas internacionales de contabilidad” las Normas Inter-
nacionales de Contabilidad (IAS), las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (IFRS) y las interpretaciones correspon-
dientes (interpretaciones del SIClinterpretaciones del IFRIC), las
modificaciones ulteriores de dichas normas y de las interpreta-
ciones correspondientes, asi como las futuras normas y las inter-
pretaciones correspondientes que pueda elaborar o aprobar el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB).
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| Introduccion

Durante el afio 2002, la realizacion de estadis-
ticas se desarrollé con normalidad, al tiempo
que se aumentaba su calidad y disponibilidad.
Ademds, estdn previstas nuevas e importantes
mejoras en el sistema estadistico tras la
entrada en vigor de los nuevos Reglamentos
relativos al balance consolidado del sector de
las IFM y a las estadisticas de los tipos de inte-
rés que aplican estas instituciones, de la
Orientacion sobre las cuentas financieras tri-
mestrales, y como consecuencia de otras dis-
posiciones legales del BCE en fase de prepa-
racion. Todo ello se ha realizado en estrecha
colaboracién con los BCN, que son los que
compilan los datos suministrados por los
agentes informadores y los transmiten al BCE,
el cual, a su vez, elabora los agregados para la
zona del euro.

Se han realizado esfuerzos dirigidos a fortale-
cer la coordinacién para mejorar la dispo-
nibilidad y puntualidad de las estadisticas
necesarias para las comparaciones interna-
cionales, asi como la coherencia entre las
series mensuales y trimestrales de las distin-
tas estadisticas. También se ha avanzado en el
desarrollo de un sistema integrado de cuen-
tas financieras y no financieras de periodici-
dad trimestral, con el fin de aumentar su

coherencia. En el afno 2002, el BCE ha cele-
brado su primera Conferencia sobre Estadis-
ticas y ha organizado diversos seminarios en
los que han participado los usuarios de los
datos; los seminarios estuvieron dedicados a
los procedimientos de desestacionalizacion
de series y a las estadisticas de los mercados
financieros.

El Eurosistema trata de combinar la necesi-
dad de elaborar estadisticas fiables, completas
y con un alto nivel de calidad con reducir al
minimo la carga de las entidades para sumi-
nistrar la informacion pertinente.Asi, siempre
que es posible, el BCE utiliza estadisticas ya
existentes y, antes de exigir nuevos requeri-
mientos estadisticos, realiza un proceso pre-
vio de analisis de sus méritos y de sus costes,
en el que participan las unidades informantes.
Durante el afio 2002, se perfecciondé el pro-
cedimiento formal de evaluacién de méritos y
costes para la exigencia de nuevas estadisticas.

Ademads, el Eurosistema ha prestado asisten-
cia a los paises candidatos a la adhesion en la
elaboracion de estadisticas de alta calidad,
como por ejemplo, a través de la organizacion
de seminarios sobre algunos tipos concretos
de estadisticas (véase el capitulo VI).

2 Estadisticas monetarias, bancarias y de los mercados financieros

Las estadisticas monetarias, bancarias y de los
mercados financieros se recopilaron sin nin-
gun problema, conforme a los calendarios
establecidos.

Las IFM proporcionan informacion sobre sus
balances con periodicidad mensual y trimes-
tral segin los requerimientos estadisticos
establecidos al comienzo de la UEM. La “Lista
de IFM con fines estadisticos” se actualiza
todos los meses y se publica en la direccién
del BCE en Internet. Con ello se pretende uti-
lizar una definicion de IFM coherente en toda
la zona del euro y en el conjunto de la Unién
Europea.

Durante el afio 2002, el BCE y los BCN dedi-
caron recursos sustanciales a implantar el
Reglamento del BCE relativo al balance con-
solidado del sector de las IFM (BCE/2001/13),
que fue aprobado en noviembre del 2001 por
el Consejo de Gobierno. La implantacion de
los nuevos requerimientos esta realizandose
en cooperacion con las entidades de crédito
y sus asociaciones. Con la finalidad de facilitar
esta cooperacioén, en noviembre del 2002 se
publicaron las Notas Explicativas del Regla-
mento BCE/2001/13 sobre las estadisticas del
balance de las IFM. A comienzos del 2003, las
instituciones realizaron el primer envio de los
datos requeridos por el nuevo Reglamento.
Las principales mejoras de las estadisticas del
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balance de las IFM consisten en una mayor
informacién sobre los préstamos y los depo-
sitos y en unas nuevas estadisticas sobre los
ajustes de revalorizacion introducidos en los
valores y en los préstamos. La informacion
mas detallada se refiere a la division de las
distintas rubricas del balance de las IFM por
tipo de instrumento, plazo a la emisién y sec-
tor de contrapartida. Por lo que se refiere a
los ajustes de revalorizacién, se prevé que
mejore de forma sustancial el calculo de los
flujos mensuales. Ademas, los ajustes pueden
tener un contenido informativo propio que
contribuye a enriquecer el andlisis de los
agregados monetarios y de sus contraparti-
das, como por ejemplo, los saneamientos
totales o parciales de los préstamos.

Tanto el BCE como los BCN han dedicado
importantes recursos a la implantacién del
nuevo Reglamento del BCE sobre las esta-
disticas de los tipos de interés que las
IFM aplican a los depdsitos y préstamos
(BCE/2001/18), aprobado por el Consejo de
Gobierno en diciembre del 2001. Estas esta-
disticas ofreceran un conjunto completo,
detallado y armonizado de datos sobre tipos
de interés, que supondrd una mejora conside-
rable para el andlisis de la transmisién de la
politica monetaria y el andlisis monetario
propiamente dicho. Estas estadisticas son
también necesarias para el seguimiento de la
estabilidad financiera. En total, se compilan
45 indicadores referidos tanto a saldos vivos
como a nuevas operaciones. Las nuevas esta-
disticas de tipos de interés aplicados por las
IFM se remitiran al BCE al cierre de activida-
des del decimonoveno dia habil siguiente al
final del mes de referencia. Esta previsto que
la introduccién de esta nueva estadistica se
realice de forma gradual durante el afio 2003.
A este respecto cabe también mencionar el
desarrollo por parte del Eurosistema de una
encuesta sobre préstamos bancarios que
complementard a las estadisticas de tipos de
interés.

En noviembre del 2002, el Consejo de
Gobierno aprobé el Reglamento BCE/2002/8
relativo a la compilacién de estadisticas men-
suales sobre los titulares de las participacio-
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nes en fondos del mercado monetario, deta-
lladas en funcién de la residencia del titular.
El fin que se persigue con esta modificacién
del Reglamento BCE/2001/13 es aumentar la
calidad y la estabilidad a largo plazo de los
datos estadisticos sobre los titulares de par-
ticipaciones en fondos del mercado moneta-
rio, que actualmente se incluyen en el cilculo
del agregado M3.

A la vista de la decisiéon de utilizar tasas de
crecimiento interanuales, calculadas a partir
de datos desestacionalizados, en las compara-
ciones que se realizan entre el crecimiento
efectivo de M3 y el valor de referencia fijado
para este agregado, se han intensificado los
esfuerzos para garantizar unas estadisticas de
elevada calidad. Los ajustes sobre flujos se
han mejorado mediante una aproximacién de
las variaciones de los tipos de cambio (que
afectan a las partidas no denominadas en
euros incluidas en los balances de las IFM)
y se ha extendido su aplicacién a los datos
mas detallados referidos al trimestre. Estas
mejoras permitiran corregir el cdlculo de las
tasas de variacién de, por ejemplo, los depo-
sitos mantenidos en las IFM y de los présta-
mos concedidos por estas instituciones, con
un detalle por sectores.

Se han elaborado nuevos indicadores con el
proposito de evaluar la estabilidad financiera
y los cambios estructurales que tienen lugar
en el sistema bancario.

Por primera vez en enero del 2003, el BCE
publicé estadisticas relativas a las institucio-
nes financieras no monetarias (distintas de
empresas de seguros y fondos de pensiones).
Estas estadisticas muestran los saldos a fin de
trimestre de los fondos de inversion residen-
tes en la zona del euro, clasificados segln su
politica de inversion (fondos de renta varia-
ble, fondos de renta fija, fondos mixtos, fon-
dos inmobiliarios y otros fondos) y seguln las
restricciones, si las hubiere, sobre la compra
de participaciones (fondos abiertos al publico
y fondos dirigidos a inversores especiales).
Estas estadisticas aln no estin plenamente
armonizadas en el conjunto de la zona del
euro, si bien los BCN han tomado medidas
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para que sus datos nacionales sean lo mas
coherentes posible. Gracias a ello, se han
podido compilar estadisticas agregadas de la
zona del euro de una calidad aceptable.

El Eurosistema ha abordado también algunas
cuestiones referidas al impacto del canje del
efectivo en la presentacion de las contribu-
ciones nacionales al balance de las IFM que
son el fundamento de las estadisticas mone-
tarias.

Se han mejorado las estadisticas de emisiones
de valores. Ha empezado a aplicarse un nuevo
método de calculo que separa, por un lado,
el crecimiento de las operaciones y, por otro,

las revalorizaciones, reclasificaciones y otras
variaciones que no provienen de emisiones.
Asi se han obtenido unas tasas de creci-
miento mas precisas y coherentes. Ademas,
a partir de los trabajos preparatorios reali-
zados por el BCE y los BCN, el BCE inicio, en
enero del 2003, la publicacién periddica de
nuevas estadisticas mensuales de saldos vivos
de acciones cotizadas, detallados segln el
sector emisor.

Al mismo tiempo, el BCE ha seguido desarro-
llando metodologias comunes con el fin de
elaborar indicadores estadisticos compara-
bles de los mercados financieros de la zona
del euro.

3 Estadisticas de balanza de pagos, reservas internacionales
y posicion de inversion internacional, y tipos de cambio efectivos

La elaboracién y publicacién de estadisticas
mensuales y trimestrales de balanza de pagos
de la zona del euro y de estadisticas anuales
de la posicién de inversién internacional de la
zona, asi como de la posicién mensual de
reservas internacionales del Eurosistema, se
desarroll6 con efectividad durante el afo
2002.

En este ambito, una mejora significativa fue
que, en el mes de noviembre del 2002, el BCE
publicé datos relativos a la posicidn de inver-
sion internacional de final de cada afo, para el
periodo comprendido entre 1999 y 2001, lle-
vando a cabo una presentacion separada de
las posiciones activas y pasivas de la zona del
euro, frente a las cifras de posiciones netas
publicadas anteriormente. Las variaciones
observadas en la posiciéon de inversién inter-
nacional al comienzo y al final de un afo vie-
nen explicadas, en parte, por los flujos de la
balanza de pagos registrados durante ese
ejercicio. Ademas, las cifras de saldos reflejan
los efectos de valoracidn resultantes de las
variaciones de los precios de los activos y de
los tipos de cambio, asi como otros cambios
que no estan relacionados con los flujos,
como por ejemplo, saneamientos y reclasifi-
caciones. En consecuencia, la mejora citada
incrementa sustancialmente el contenido

informativo y el valor analitico de las estadis-
ticas de posicion de inversién internacional
de la zona del euro.

Al igual que en afios precedentes, el Eurosis-
tema ha realizado labores de mejora de la
calidad y disponibilidad de los datos estadisti-
cos. Las inversiones de cartera constituyen
uno de sus principales desafios. En junio del
2002, el BCE publicé un informe en el que se
sefialaban algunas de las posibles medidas a
adoptar en el ambito nacional, a fin de per-
feccionar los sistemas de recopilacién de las
estadisticas de inversiones de cartera. El BCE,
en colaboracién con los BCN, estd desarro-
llando una base de datos centralizada de valo-
res, con vistas a mejorar la calidad de los
datos de inversiones de cartera. El BCE tam-
bién ha contribuido, en gran medida, a los tra-
bajos que se han venido desarrollando en el
ambito europeo para definir criterios e indi-
cadores operativos que faciliten la evaluacion
de la calidad de las estadisticas de balanza de
pagos y de otros datos relacionados con ésta.
Se han tomado medidas adicionales para
aumentar la coherencia entre, por una parte,
las estadisticas de balanza de pagos y otras
estadisticas relacionadas y, por otra parte, las
estadisticas monetarias y bancarias y el sec-
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tor “resto del mundo” incluido en la Contabi-
lidad Nacional.

Durante el afio 2002 se han estado consi-
derando diversas propuestas de modificacion
de la Orientacién BCE/2000/4, que establece
el marco juridico para la elaboracién de las
estadisticas de la zona del euro relativas a la
balanza de pagos, las reservas internacionales
y la posicién de inversién internacional. Se
tiene previsto actualizar la citada Orientacion
durante el primer trimestre del afio 2003.

Una version actualizada de la publicacion
anual European Union balance of payments/

4 Cuentas financieras

La remision regular de datos de los sectores
no financieros para las cuentas financieras tri-
mestrales de la zona del euro, que se publica-
ron por vez primera en el mes de mayo del
2001, se desarrollé con normalidad. La Orien-
tacion del BCE sobre los requerimientos
estadisticos en el ambito de las cuentas finan-
cieras trimestrales, aprobada en noviembre
del 2002 por el Consejo de Gobierno, garan-
tizard la disponibilidad regular de dichas
cuentas dentro del Eurosistema. La Orienta-
cion se refiere a los datos necesarios para
elaborar las Cuentas Financieras de la Unién
Monetaria y a los requerimientos de suminis-

international investment position statistical me-
thods se publicé en noviembre del 2002. Esta
publicacion ofrece
metodologia estadistica utilizada en los Esta-
dos miembros para compilar las estadisticas
de balanza de pagos y de la posicion de inver-
sion internacional, por lo que aumenta la
transparencia en cuanto a la elaboracién de
las estadisticas de la zona del euro.

informacién sobre la

A partir del mes de octubre de 1999, el BCE
ha venido publicando estadisticas de los tipos
de cambio efectivos nominales y reales del
euro y ha facilitado datos que permiten eva-
luar el papel internacional del euro.

tro de datos nacionales, especialmente los
relativos a empresas de seguros y fondos de
pensiones, que préximamente estardn dispo-
nibles. La nueva Orientacién entrd en vigor
en noviembre del 2002.

Las estadisticas de cuentas financieras han
experimentado mejoras adicionales, para
garantizar la coherencia entre las cuentas
de capital y las propias cuentas financieras.
Ademds, se ha analizado el tratamiento esta-
distico a otorgar a los billetes nacionales que
no han sido canjeados por euros.

5 Estadisticas financieras de las Administraciones Publicas

Como en aios anteriores, el BCE publico los
datos anuales sobre los ingresos y gastos de
las Administraciones Publicas de la zona del
euro. Estos datos ofrecen también detalles
sobre la deuda publica y un andlisis de la dife-
rencia existente entre el déficit publico y las
variaciones del saldo de la deuda publica. La
transmisién de estos datos anuales procedio

sin complicaciones en el afo 2002. En la
actualidad, se halla en proceso de elaboracion
una Orientacién del BCE sobre los requeri-
mientos de informacion estadistica y los pro-
cedimientos de intercambio de esa infor-
macién en el ambito de las estadisticas
financieras de las Administraciones Publicas.

6 Estadisticas econémicas generales

Las estadisticas econdmicas generales inclu-
yen datos de precios y costes, cuentas nacio-
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nales, mercado de trabajo y un amplio abanico
de otros datos econdmicos, que sirven de
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base a la estrategia de politica monetaria del
BCE. Este y la Comision Europea, que es la
principal responsable de estas estadisticas en
el ambito europeo, colaboraron estrecha-
mente en el seguimiento de la puesta en prac-
tica del Plan de accién sobre los requerimien-
tos estadisticos de la UEM, que se present6 al
Consejo ECOFIN en el mes de septiembre
del afio 2000. Como continuacién del citado
Plan y de otras iniciativas, se han realizado
diversas mejoras en las estadisticas econémi-
cas generales nacionales y europeas, si bien
aun queda mucho por hacer. Una Comunica-
cion de la Comisién Europea, de noviembre
del 2002, detall6 los avances realizados en el

perfeccionamiento de las metodologias de
elaboracién de estadisticas e indicadores de
la zona del euro y apunt6 el progreso adicio-
nal que se espera proximamente. Cémo ya
habia ocurrido en el pasado, el BCE contri-
buyé también a la elaboracién de un nuevo
Informe de seguimiento sobre los Requeri-
mientos Estadisticos de la UEM que analiza
los requerimientos y el cumplimiento del Plan
de accién para la UEM adoptado por el Con-
sejo ECOFIN.

Ademas, el BCE ha subrayado la necesidad de
trabajar en la mejora de comparabilidad inter-
nacional de las estadisticas.

7 Cooperacion con la Comision Europea y con organismos

internacionales

Dentro del ambito europeo, la divisién de
responsabilidades en materia de estadisticas
acordada entre el BCE y la Comision Europea
(Eurostat) funcioné perfectamente en el
2002, al igual que en los afios precedentes. Se
encuentra en preparacion una actualizacion
del Acuerdo (Memorandum of Understanding)
de Delimitacién de Responsabilidades en el
ambito de las Estadisticas Econémicas y
Financieras entre el BCE y Eurostat. El BCE
trabaja en estrecha colaboracién con Ia
Comision Europea, en parte, a través del
Comité de Estadisticas Monetarias Financie-
ras y de Balanza de Pagos, en el que estan
representados expertos en estadistica de

Eurostat, de los institutos nacionales de esta-
distica, del BCE y de los BCN. El BCE ha aco-
gido con satisfaccion la adopcién de un nuevo
reglamento interno del citado Comité para
resolver las consultas relativas al procedi-
miento de déficit excesivo.

El BCE se mantiene también en estrecho con-
tacto con el BPl, el FMI y la OCDE en lo rela-
tivo a temas estadisticos. En colaboracién con
las instituciones comunitarias europeas y los
organismos internacionales, el BCE contri-
buye a definir las normas y criterios interna-
cionales en materia estadistica y promueve su
observancia.
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I Funciones consultivas

El apartado 4 del articulo 105 del Tratado y el
articulo 4 de los Estatutos del SEBC disponen
que el BCE sea consultado por las institucio-
nes comunitarias pertinentes y por las autori-
dades nacionales responsables!, segin corres-
ponda, acerca de cualquier propuesta de acto
comunitario o proyecto de disposicion legal
nacional que entre en el dmbito de sus com-
petencias.

La Decisiéon n°® 98/415/CE del Consejo, de
29 de junio de 1998, establece los limites y las
condiciones aplicables a las consultas efectua-
das por las autoridades nacionales al BCE
acerca de los proyectos de disposiciones lega-
les. En los apartados | y 2 del articulo 2 se
determinan las areas especificas en las que se
ha de consultar al BCE, esto es, en cualquier
proyecto de disposicion legal que se refiera a:

e asuntos monetarios,

¢ medios de pago,

e BCN,

¢ recogida, elaboracion y distribucion de
estadisticas en los ambitos monetario,
financiero, bancario, de sistemas de pago y
de balanza de pagos,

e sistemas de pago y de liquidacién, y

e normas aplicables a las entidades financie-
ras, siempre que influyan significativamente
en la estabilidad de las entidades y de los
mercados financieros.

Ademads, las autoridades de los Estados miem-
bros que no pertenecen a la zona del euro?
consultaran también al BCE acerca de cual-
quier proyecto de disposicion legal relativo a
los instrumentos de la politica monetaria.

En el afio 2002 se formularon un total de 32
consultas, de las cuales 30 fueron realizadas
por los Estados miembros y dos, por el Con-
sejo de la Unién Europea. De todas ellas,
nueve se referian a medios de pago; siete, a
estadisticas, y once, a normas que pueden
influir en la estabilidad de las instituciones y
de los mercados financieros.

En la direccion del BCE en Internet
(www.ecb.int) pueden consultarse todos los
dictdimenes emitidos por el BCE desde su
creacion. El recuadro siguiente presenta las
consultas formuladas en el afio 2002.

| De conformidad con el Protocolo sobre determinadas disposicio-
nes relativas al Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del
Norte, que figura como anejo al Tratado, el apartado 4 del arti-
culo 5 delTratado y el articulo 4 de los Estatutos del SEBC no se
aplicaran al Reino Unido. Por lo tanto, la obligacién de consultar
al BCE no incluye a las autoridades nacionales del Reino Unido.
2 A excepcion del Reino Unido (véase la nota |).

Recuadro 10

Procedimientos de consulta dur ante €l afo 2002

(a) Consultas de los Estados miembrost

Nro.2 Origen Materia

CON/2002/1 Finlandia
CON/2002/2 Alemania

Revision de laLey de entidades de crédito paraincluir el dinero electrénico

Modificacion del Reglamento sobre pagos y comercio exterior relativo a la

recogida, compilacion y distribucion de estadisticas monetarias, financieras,
bancaria, de sistemas de pago y de balanza de pagos

1 Enseptiembre de 2002, el Consejo de Gobierno modifico el procedimiento de publicaciéon de los dictamenes del BCE emitidos
tras la consulta de las autoridades nacionales. A partir de esta decision, los dictamenes del BCE, como regla general, se publi-
carén en la pagina del BCE en Internet seis meses después de su adopcién. Los dictamenes del BCE sobre temas significativos
seguirén la pauta habitual, es decir, se publicaran inmediatamente en la el sito web del BCE. Ademés, el Consgjo de Gobierno
aprobd la publicacion en la pagina del BCE en Internet de todos |os dictamenes previamente adoptados por el IME y el BCE.
En ambos casos, se informara de ello |as autoridades nacional es que corresponda.

2 Lasconsultas se numeran conforme al orden en que son adoptadas por e Consejo de Gobierno.
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Nro.3 Origen Materia

CON/2002/3 Beélgica Compilacion de las estadisticas de balanza de pagos y de posicion de inversion
internacional de Bélgica

CON/2002/4 Dinamarca  Modificacion de la normativa sobre blanqueo de dinero para combatir |a finan-
ciacion del terrorismo

CON/2002/5 PaisesBajos Transposicion de la normativa internacional sobre lucha contra el terrorismo y
cumplimiento de las sanciones financieras de la Ley de sanciones

CON/2002/6 Francia Supresion delos billetes y monedas denominados en francos franceses de curso
legal

CON/2002/7 Irlanda Modificacion de la Ley de la Union Econdmicay Monetaria relativa a las dis-
posiciones para €l pago a Ministerio de Hacienda de Irlanda de |os ingresos
netos obtenidos por el Central Bank of Ireland derivados de la emision de
moneda

CON/2002/8 Dinamarca  Modificacion de la Ley de contratacion de valores en lo que se refiere a las
garantias y ala clarificacion de determinadas competencias con respecto alas
bolsas de valores, |a proteccion de datos y lainformacion confidencial

CON/2002/9 Francia Modificacién del Decreto sobre |as relaciones financieras con otros paises, que
afectan alas estadisticas de balanza de pagos y de posicion de inversion inter-
nacional

CON/2002/10 Dinamarca  Modificacion de laLey de servicios financierosy de otra normativafinanciera,
en relacion con la supervision de los fondos de pensiones de empresa, con las
précticas més idoneas de |los intermediarios de val ores, etc.

CON/2002/12 Finlandia Competencia del Ministerio de Hacienda finlandés para emitir monedas con-
memorativas de curso legal en Finlandia

CON/2002/13 Bélgica Introduccion de una supervision prudencial integral en el sector y |0s servicios
financieros, asi como de normas especificas sobre |os mercados secundarios de
instrumentos financieros

CON/2002/14 Espafia Pago de los beneficios del Banco de Espafiaa Tesoro

CON/2002/15 Finlandia Redondeo de |os pagos denominados en euros, efectuados mediante tarjeta de
crédito u otras tarjetas de pago, alos cinco céntimos mas cercanos

CON/2002/16 Irlanda Proyecto de Ley sobre el banco central y la autoridad de servicios financieros
de Irlanda, 2002

CON/2002/17 Luxemburgo Reglamento sobre |a designacion de |as autoridades nacional es competentes en
materia de falsificacion

CON/2002/18 Bélgica Aclaracion de la relacion especifica entre el marco institucional del Nationale
Bank van Belgié&/Banque Nationale de Belgique y las normas generales relati-
vas a las sociedades anénimas

CON/2002/19 Austria Puesta en practica de las “ Recomendaciones especiales del Grupo de Accion
Financiera’ relativas a blanqueo de dinero y a combatir la financiacion del
terrorismo

CON/2002/20 Austria Modificacion de los tipos de interés bésicos y de referencia

3 Lasconsultas se numeran conforme al orden en que son adoptadas por el Consejo de Gobierno.
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Nro.4 Origen Materia

CON/2002/21 Suecia Modificaciones de la recogida de estadisticas de balanza de pagos, |os criterios
deliquidez de los val ores utilizados en operaciones de politica monetariay pro-
puesta de contratacion externa de algunas actividades

CON/2002/22 Suecia Propuesta para establecer en Tribunal Nacional de Cuentas, dependiente del
Parlamento Sueco, en la que se incluyen modificaciones dela Ley del Sveriges
Riksbank

CON/2002/23 Finlandia Revisién de la Ley sobre la autoridad de supervision financiera, que incluye la
revision de los métodos operativos y nuevas competencias relativas a las san-
ciones

CON/2002/24 Bélgica Prevencion del uso del sistemafinanciero parael blanqueo de dinero

CON/2002/26 Grecia Proteccion juridica de los billetes en euros

CON/2002/27 Finlandia Ley de emergencia sobre laregulacion de los mercados financieros finlandeses
en situaciones de crisis

CON/2002/28 Suecia Publicacion de tipos de remuneracion y el Sveriges Riksbank

CON/2002/29 Suecia Introduccion de un nuevo sistema basado en encuestas para larecogida de esta-
disticas de balanza de pagos

CON/2002/30 ltaia Disposiciones sobre la conversion de valores de renta fija en virtud de la Ley
n° 483/93, que afectan al balance delaBanca d' Itaia

CON/2002/31 ltaia Disposicionesdelal ey presupuestariaparael 2003 relativas abilletesy monedas

CON/2002/32 Francia Proyecto de ley sobre seguridad financiera

(b) Consultas delasinstituciones eur opeas®

Nro.4 Origen Materia Publicacion

CON/2002/11 Consgjo delaUE DOL 101,
Recomendacion para el nombramiento del vicepresi-  14.4.2002,
dente del Banco Central Europeo p. 17

CON/2002/25 Consgjo dela UE DO C 253,
Reglamento del Parlamento Europeo y del Consgjo  22.10.2002,

relativo a los plazos de transmision de los principales  p. 14
agregados de | as cuentas nacionales, alas derogaciones
concernientes a la transmision de los principales agre-

gados de las cuentas nacionales y a la transmision de

los datos de empleo en horas trabajadas

4 Las consultas se numeran conforme al orden en que son adoptadas por el Consejo de Gobierno.
5 Publicadas en la direccion del BCE en Internet.
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2 Cumplimiento de las prohibiciones relativas a la financiacion
monetaria y al acceso privilegiado

De conformidad con lo dispuesto en la letra d
del articulo 237 del Tratado, el BCE tiene
encomendada la tarea de supervisar el cum-
plimiento de las obligaciones que se derivan
de los articulos 101 y 102 del Tratado y de los
Reglamentos (CE) n°® 3603/93 y 3604/93 del
Consejo por parte de los quince BCN de la
Unién Europea. Esta tarea la lleva a cabo el
Consejo General del BCE, que tambien
supervisa el cumplimiento de estas obligacio-
nes por parte del propio BCE. Con arreglo al
articulo 101, queda prohibida la autorizacién
de descubiertos o la concesién de cualquier
otro tipo de créditos por el BCE y por los
BCN en favor del sector publico de los Esta-
dos miembros y de las instituciones u orga-
nismos comunitarios, asi como la adquisicion
directa de instrumentos de deuda por el BCE
o los BCN. En virtud del articulo 102, queda
prohibida cualquier medida, que no se base en
consideraciones prudenciales, que establezca
un acceso privilegiado del sector publico de
los Estados miembros y las instituciones u
organismos de la Comunidad a las entidades
financieras. En paralelo con el Consejo Gene-
ral, la Comisién Europea supervisa el cumpli-
miento de estas disposiciones por parte de
los Estados miembros.

El Consejo General supervisa, asimismo, las
adquisiciones de instrumentos de deuda del

sector publico nacional y del sector publico
de otros Estados miembros realizadas por los
BCN de la UE en el mercado secundario. A
tenor de lo dispuesto en el Reglamento (CE)
n°® 3603/93 del Consejo, las adquisiciones de
instrumentos de deuda del sector publico en
el mercado secundario no deben servir para
eludir el objetivo del articulo 101 del Tratado.
Es decir, tales adquisiciones no deben consti-
tuir una forma de financiacién monetaria indi-
recta del sector publico.

En el afio 2002, el Consejo General encontré
tres casos de incumplimiento de las disposi-
ciones del Tratado citadas anteriormente y de
los Reglamentos del Consejo que las desarro-
llan por parte de los BCN de los Estados
miembros. En todos los casos, la cantidad de
monedas en poder de los BCN y abonadas en
cuentas del sector publico superaba el limite
del 10% de monedas en circulacién estipulado
en el articulo 6 del Reglamento (CE) n°
3603/93 del Consejo. Grecia sobrepaso el
limite en los tres primeros meses del 2002,
mientras que Francia y Finlandia todavia no
habian corregido el problema al final del afio.
El Consejo General ha solicitado a los BCN
de los dos Estados miembros mencionados
que tomen inmediatamente las medidas
correctivas oportunas.

3 Gestion de las operaciones de endeudamiento y de préstamo de la

Comunidad Europea

De conformidad con el apartado 2 del articulo
123 del Tratado y del articulo 9 del Regla-
mento (CE) n® 332/2002 del Consejo, de 18
de febrero de 2002 (que sustituye al articulo
Il del Reglamento (CEE) n° 1969/88 del Con-
sejo, de 24 de junio de 1988), el BCE contintia
siendo responsable de la gestion de las ope-
raciones de endeudamiento y de préstamo
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realizadas por la Comunidad Europea en el
contexto de la ayuda financiera a medio
plazo. No obstante, como desde finales de
2001 no quedaban saldos pendientes ni tam-
poco se realizaron nuevas operaciones, el
BCE no desempei6 ninguna actividad de este
tipo durante el ano 2002.
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El jurado del concurso internacional de
arquitectura para la nueva sede del BCE
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I Politica y actividades de comunicacion del BCE

I.1 Actividades de comunicacion

Para un banco central es indispensable esta-
blecer unos cauces de comunicacién externa
adecuados y eficientes. El BCE se esfuerza
permanentemente por hacer comprender
mejor al publico europeo sus funciones, su
estrategia y las decisiones basadas en esta
estrategia, a través de distintos canales de
comunicacién, y en estrecha colaboracion
con los bancos centrales nacionales. Para ello,
una de las tareas emprendidas en el 2002 ha
sido incrementar la eficacia de la comunica-
cién externa. Al mismo tiempo, también es
importante desarrollar una labor de comuni-
catién constante para familiarizar al publico
con el marco de politica monetaria y con
otros temas relacionados con los bancos cen-
trales de la zona del euro.

Los primeros meses del afio estuvieron domi-
nados por la Campafa de Informacién Euro
2002, que supuso un enorme esfuerzo de
comunicacién por parte del Eurosistema, para
ayudar a los ciudadanos de la zona del euro a
conocer su nueva moneda (véase recuadro
I'1). Por lo que se refiere a las actividades de
comunicacién relacionadas con otros temas,
el BCE utilizé sus canales de comunicacién
habituales: notas de prensa, conferencias de
prensa, publicaciones periddicas (Informe
Anual y Boletin Mensual), discursos y entre-
vistas ofrecidos por los miembros de los
organos rectores del BCE, asi como folletos y
otras publicaciones impresas. Esta amplia
variedad de medios permite al BCE dirigirse a
distintos destinatarios, desde los circulos aca-
démicos y bancarios, hasta los medios de
comunicacién, los estudiantes y el publico en
general.

Ademas, el BCE contribuye a difundir los
resultados de los trabajos de investigacion
realizados sobre temas econémicos y mone-
tarios mediante la publicacién de documen-
tos editados en las series de Working Papers
y Occasional Papers y la organizacién de semi-
narios y conferencias de caracter académico.
En el ano 2002, los mas importantes fueron

el seminario mantenido en el marco de la
reunion Asia-Europa, en abril; el seminario de
Bancos Centrales del Eurosistema y de Lati-
noamérica, celebrado en mayo; la segunda
conferencia del BCE sobre banca central,
celebrada en octubre, que traté el tema “La
transformacion del sistema financiero euro-
peo”, y el seminario de alto nivel sobre el
procedimiento de adhesién, celebrado en
diciembre.

Por otra parte, el BCE recibe grupos de
visitantes, sobre todo estudiantes, que obtie-
nen asi informacion de primera mano sobre
las actividades de la institucion. EIl BCE ha
recibido mas de 9.000 visitantes en el 2002,
y mas de 40.000 desde su constitucién en
1998.

Un factor comun a varias de estas actividades
de comunicacién es la direccion del BCE en
Internet (www.ecb.int), en la que pueden
obtenerse todos los documentos que publica
la institucion. En el 2002, el nimero de visitas
al sitio web del BCE y el uso de las lineas
directas de correo electrénico han seguido
siendo elevados. El sitio web también ha ser-
vido de plataforma para las consultas publicas.

Las consultas publicas fueron un instrumento
de comunicacién bastante utilizado en el
2002, con un total de seis consultas iniciadas
por el BCE. Las partes interesadas fueron
invitadas a enviar sus comentarios al BCN o a
los BCN, a sus respectivos sitios web. Las con-
sultas publicas han versado sobre los sistemas
de pago y el marco operativo de la politica
monetaria.

La colaboracién con los BCN es crucial en el
ambito de la comunicacién y es necesaria
para un aprovechamiento o&ptimo de los
recursos asignados a esta tarea dentro del
SEBC. Para conseguir una coordinacion efec-
tiva, es especialmente importante que las
informaciones relativas a la politica monetaria
Unica de la zona del euro se efectien “con
una sola voz”. Igualmente importante es que
el SEBC se dirija a las distintas audiencias
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regionales y nacionales en sus idiomas y con-
textos respectivos.

En su empefio por mejorar los cauces de
comunicacién existentes, en otofio del 2002
el BCE ha realizado una encuesta a los lecto-
res de su Boletin Mensual y, por otra parte, ha
puesto también en marcha un proyecto para
mejorar el disefio de esta publicacién.

1.2 Cuestiones de comunicacion
importantes en el 2002

En el 2002, la politica de comunicacién del
Eurosistema se centré fundamentalmente en
un conjunto de temas importantes que, aun-
que se tratan con detalle en los capitulos
correspondientes de este Informe Anual, tam-
bién se mencionan brevemente a continua-
cién, con objeto de proporcionar una panora-
mica de los desafios a los que tuvo que
enfrentarse el Eurosistema en este ambito.

En algunos casos, el BCE actud por propia ini-
ciativa, con el propésito de dar a conocer
mejor la actividad realizada en el ambito de
sus competencias. En otros casos, el BCE res-
pondié a la demanda de informacién proce-
dente de medios de comunicacién, de exper-
tos y de la opinién publica.

Algunas de las cuestiones mas importantes en
el 2002 fueron las siguientes:

e La orientacién de la politica monetaria
(véase capitulo I).

e La introduccién de los billetes y monedas
en euros el | de enero de 2002. La Cam-
pana de Informacién Euro 2002 concluyo
con éxito en el segundo trimestre del 2002
(véase recuadro 11).

e El papel del Eurosistema en el proceso de
adhesion a la UE (véase capitulo VI).

e Las operaciones de politica monetaria
(véase capitulo II).

¢ Los debates sobre temas de supervision
y estabilidad financiera a nivel europeo e
internacional (véanse capitulosV y IX).

Recuadro 11

Campana de Informacion Euro 2002

El Eurosistema inicio la Campafia de Informacion Euro 2002 a comienzos del 2001, con €l fin de familiarizar
al publico con lanuevamoneday las modalidades del cambio alos billetesy monedas en euros. Esta camparia,
sin precedentes en muchos aspectos, se realizo, con la misma estructuray el mismo espiritu creativo, en los
once idiomas oficiales de la zona del euro, y se propuso, ademas, alcanzar una audiencia distinta a la de esta
zona. La campafia se llevé a cabo con un presupuesto de 80 millones de euros, aunque los BCN adoptaron ini-
ciativas complementarias en el ambito nacional y, en algunos casos, en €l internacional.

Laestrategia de la campafia se articul 6 en cinco principios bésicos: cooperacién con los difusores de informa-
cion, investigacion sobre las necesidades de informacion, interaccion entre instancias europeas y nacionales,
actuacion en distintos medios de comunicacion y enfoque interdisciplinario (por ejemplo, relaciones publicas,
comercializacion directa, publicidad y marketing).

La campafia publicitaria en los medios de comunicacion conté con la colaboracion de varios de estos medios
y recibié un lugar preferente en los blogues publicitarios (television y radio) y en las revistas. De este modo,
la campafia pudo alcanzar a 80% de la poblacion (en algunos paises, incluso a 90%), que tuvo |a oportunidad
de ver cada anuncio dos vecesy media.

En conjunto, la campafia de informacion cumplio sus objetivos de una manera plenamente satisfactoria. Un
estudio cuantitativo, realizado en varios momentos (el Ultimo en febrero del 2002), mostré que el conocimiento
de la apariencia de los hilletes en euros y de sus elementos de seguridad fue aumentando gradualmente a lo
largo de la campafia, hasta alcanzar un nivel satisfactorio en todos los paises cuando se pusieron en circulacion
los billets y monedas en euros.
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e La estructura de los mercados financieros
de la zona del euro (véanse capitulosV y IX).
e Los temas de organizacion del BCE, en
particular, la convocatoria de un con-
curso internacional de planificacion urbana

y disefio arquitectdnico para la futura sede
del BCE (véase capitulo XIlII).

¢ La opinidn del Consejo de Gobierno sobre
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(véase capitulo I).

2 Intercambio de informacion y de opiniones con el Parlamento

Europeo

2.1 Panoramica de las relaciones entre
el BCE y el Parlamento Europeo

De conformidad con lo dispuesto en al apar-
tado 3 del articulo | |3 del Tratado, durante el
afio 2002 el BCE continué sus contactos
habituales con el Parlamento Europeo. Al
igual que en afios anteriores, estos contactos
periédicos tuvieron lugar principalmente
mediante comparecencias trimestrales del
presidente del BCE ante la Comisién de
Asuntos Econémicos y Monetarios. Durante
estas comparecencias, el presidente informé
de las decisiones adoptadas por el Consejo
de Gobierno en materia de politica moneta-
ria y en los demds ambitos de competencia
del BCE, pasando luego a contestar a las pre-
guntas formuladas por los miembros de la
citada comisién. Asimismo, el presidente pre-
sentd el Informe Anual 2001 del BCE ante el
Parlamento Europeo, reunido en sesién ple-
naria, que celebré un debate general y adopté
una resolucion.

Ademads de las comparecencias trimestrales
del presidente del BCE, la Comisién de Asun-
tos Econémicos y Monetarios invitdé también
a otros miembros del Comité Ejecutivo para
intercambiar opiniones sobre una serie de
temas. Al igual que en afos anteriores, el
vicepresidente presenté el Informe Anual
2001 del BCE ante esta comision parlamenta-
ria. El Sr. Issing fue invitado a intercambiar
opiniones sobre el entorno econémico
y sobre el proyecto relativo a las Orienta-
ciones generales de politica econémica. Por
su parte, el Sr. Padoa-Schioppa participé en
una reunién sobre la supervision financiera
en la UE, en la que expuso el punto de vista
del BCE sobre las estructuras de la UE en
materia de regulacion, supervisién y estabili-

dad financieras. Asimismo, el Sr. Padoa-
Schioppa fue invitado por la comisién parla-
mentaria a asistir a una reunion sobre la evo-
lucion y las nuevas perspectivas de la unién
econdmica europea.

Por otro lado, una delegacién de miembros de
la Comisién de Asuntos Econédmicos y Mone-
tarios visitd el BCE para mantener conversa-
ciones informales sobre distintos temas con
los miembros del Comité Ejecutivo.

Por dltimo, el Parlamento Europeo decidié
modificar su Reglamento interno, con objeto
de establecer un procedimiento mediante el
cual todos sus miembros puedan formular
preguntas escritas al BCE, a través del presi-
dente de la Comision de Asuntos Econémicos
y Monetarios. Estas preguntas, junto con las
respuestas del BCE, se publican posterior-
mente en el Diario Oficial de las Comunidades
Europeas!. Aunque ni el Tratado ni los Estatu-
tos del SEBC contienen disposiciones u obli-
gaciones en este sentido, el BCE ha aceptado
voluntariamente contestar a estas preguntas
como ya lo ha venido haciendo en el pasado,
en la medida en que éstas se refieran al cum-
plimiento de su mandato. Al mismo tiempo, el
BCE ha insistido en que ello no deberia, en
ningun caso, restar importancia a las compare-
cencias periodicas, en las que deberian seguir
debatiéndose las principales cuestiones rela-
tivas a sus decisiones de politica monetaria.
Las respuestas escritas a las preguntas formu-
ladas por los miembros del Parlamento Euro-
peo durante las comparecencias del presi-
dente se publican también en la direcciéon del
BCE en Internet.

| Tras la entrada en vigor del Tratado de Niza, el Diario Oficial
de las Comunidades Europeas ha pasado a denominarse Diario
Oficial de la Union Europea.
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2.2 Opinion del BCE sobre cuestiones
concretas planteadas en las reunio-
nes con el Parlamento Europeo

Los distintos contactos entre el Parlamento
Europeo y el BCE abarcaron un amplio con-
junto de temas. Si bien la valoracién de la evo-
lucion econémica y monetaria y la ejecucion
de la politica monetaria del BCE figuraron
entre los principales temas de discusion, los
miembros del Parlamento formularon tam-
bién otras preguntas sobre las demas tareas
encomendadas al Eurosistema en el Tratado.

El Parlamento Europeo incluyé algunas de
estas cuestiones en su resoluciéon sobre el
Informe Anual 2001 del BCE, adoptada en su
sesion plenaria del 3 de julio. A continuacion
se presenta informacién sobre algunos de los
temas mas relevantes incluidos en la citada
resolucioén, junto con las opiniones expresa-
das por el BCE.

El cambio de moneda

El | de enero de 2002, la moneda Unica se
convirtié en una realidad tangible para los
ciudadanos europeos. Ese dia, los billetes y
monedas en euros pasaron a ser la Unica
moneda de curso legal en la zona del euro vy,
por ende, un simbolo visible de la identidad
europea. El BCE informé extensamente al
Parlamento Europeo sobre los preparativos y
el desarrollo de este acontecimiento histo-
rico y, en su resolucién sobre el Informe
Anual 2001 del BCE, el Parlamento Europeo
felicité al Eurosistema por haber llevado a
cabo el cambio de moneda de una forma bri-
llante.

Sin embargo, aunque subrayaba que cabe
esperar que el euro tenga un impacto posi-
tivo sobre el comportamiento de los precios
de consumo al estimular la competencia, el
Parlamento Europeo criticé las précticas abu-
sivas en cuanto al redondeo que se observa-
ron en algunas instancias (en particular, en el
sector servicios).
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Desde el 2001, el BCE y los BCN del Eurosis-
tema han seguido estrechamente el proceso
de cambio de moneda y han analizado sus
posibles efectos sobre la evolucién de los
precios. En el curso de sus diversas compare-
cencias ante el Parlamento Europeo, el presi-
dente del BCE explicé que, si bien los consu-
midores pueden haber tenido una percepcion
distinta, los efectos del cambio de moneda
sobre la inflacién han sido, de hecho, muy
limitados (véase capitulo ).

Rendicién de cuentas y transparencia del
BCE

Otro tema que se planted durante estos
intercambios de opiniones fue la rendiciéon de
cuentas del BCE. En su resolucion sobre el
Informe Anual 2001 del BCE, el Parlamento
Europeo sugirié que se publicasen las actas de
las reuniones del Consejo de Gobierno, en
forma de resumen de los temas debatidos
durante las reuniones, poco después de la
siguiente reunién del Consejo de Gobierno.
Asimismo, propuso que este resumen de las
actas indicara, de forma andnima, el resultado
de las votaciones y las eventuales opiniones
disconformes de los miembros del Consejo
de Gobierno.

En respuesta a estas sugerencias, el presidente
del BCE indic6 que en las extensas conferen-
cias de prensa celebradas inmediatamente
después de la primera reunion del Consejo de
Gobierno de cada mes, en la que se adoptan
normalmente las decisiones de politica mone-
taria, asi como en el Boletin Mensual, el Con-
sejo de Gobierno ofrece una explicacién
exhaustiva de los motivos que sustentan
dichas decisiones. En consecuencia, esta expli-
cacioén se hace publica mucho antes de lo que
ocurriria si se publicaran las actas formales.

Por otro lado, el presidente sefnalé que el
BCE cumple con creces las obligaciones de
informacién establecidas en el Tratado, obliga-
ciones que son ya, de por si, muy estrictas,
y que a través de los amplios cauces de comu-
nicacion utilizados (véase la seccion | del
presente capitulo), el BCE ha alcanzado nive-
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les muy altos de transparencia y rendicién de
cuentas.Ademas, la decision de no publicar el
detalle de las actas es acorde con las disposi-
ciones del Tratado, que establecen que las
reuniones del Consejo de Gobierno tendran
caracter confidencial, si bien éste podra deci-
dir hacer publicos el resultado de sus delibe-
raciones.

Por lo que se refiere a las sugerencias relati-
vas a hacer publicos los votos y las opiniones
particulares de los miembros del Consejo de
Gobierno, debe tenerse en cuenta que el BCE
ejecuta la politica monetaria Unica de la zona
del euro. En este contexto, un procedimiento
mediante el cual se hicieran publicos (aunque
de forma anénima) los votos y las opiniones
particulares podria conducir a presiones
indebidas para desviarse de una perspectiva
de la zona del euro. Ademas, el Consejo de
Gobierno actlia como érgano colegiado y es
colectivamente responsable de sus decisio-
nes. Por lo tanto, el BCE no ve motivos para
adoptar estas sugerencias y seguira presen-
tando sus argumentos de una manera clara,
rapida y coherente, con objeto de ofrecer la
informacién necesaria para comprender la
ejecucion de la politica monetaria.

Por ultimo, cabe afadir que las obligaciones
de informacion del BCE establecidas en el
Tratado son, en general, similares a las de
otros grandes bancos centrales. Por lo que
respecta a las obligaciones de rendicién de
cuentas, las practicas y los procedimientos
establecidos en los ultimos afios a estos efec-
tos, en especial las dinamicas relaciones con
el Parlamento Europeo, pueden compararse
favorablemente con las existentes en el
ambiento internacional?.

2 Para mas informacion sobre estos temas, véanse los articulos
titulados “La rendicion de cuentas del BCE”y “La transparencia
en la politica monetaria del BCE”, publicados en el Boletin Men-
sual de noviembre de 2002.

Funcién de las proyecciones macroeconémi-
cas elaboradas por los expertos del Euro-
sistema y sugerencia de publicar un andlisis
de la zona del euro por paises

La resolucién del Parlamento Europeo sobre
el Informe Anual 2001 del BCE hace también
referencia a las proyecciones macroeconémi-
cas elaboradas por los expertos del Eurosis-
tema. Mdas concretamente, el Parlamento
Europeo sugiri6 que estas proyecciones
deberian, por un lado, proporcionar datos
precisos en lugar de intervalos y, por otro, ser
expresamente aprobadas por el Consejo de
Gobierno, de manera que los miembros en
desacuerdo tuvieran la posibilidad de mani-
festar su disconformidad de forma anénima.
Asimismo, la resolucién sugirié que el BCE
deberia publicar, con periodicidad anual, un
andlisis de las tendencias econdmicas regis-
tradas en cada uno de los Estados miembros
de la zona del euro.

El presidente del BCE sefalé que las proyec-
ciones macroecondmicas elaboradas por los
expertos del Eurosistema suponen una
importante aportacion técnica a las delibera-
ciones del Consejo de Gobierno, pues contri-
buyen a resumir y evaluar, de manera cohe-
rente, las repercusiones de un conjunto
amplio de informacion en la inflacién futura.
Pese a ello, no desempefan una funcién inte-
gral en el proceso de formulacién de la poli-
tica monetaria, sino que solamente constitu-
yen una de las fuentes de informacion
utilizadas en la evaluacion de los riesgos para
la estabilidad de precios en el contexto del
segundo pilar. En aras de la transparencia,
estas proyecciones, que son el resultado de
los trabajos de los expertos del Eurosistema,
deberian mantenerse separadas del analisis y
de la evaluacion final de los riesgos para la
estabilidad de precios que realiza el Consejo
de Gobierno. Los intervalos utilizados en las
proyecciones reflejan la complejidad y Ia
incertidumbre que son consustanciales a la
elaboracién de proyecciones y, mas aun, a la
propia economia.

En cuanto a la sugerencia de que el BCE publi-
que un andlisis econémico anual por paises,
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no se ha apreciado hasta ahora, tal y como
estan asignadas las funciones en el Eurosis-
tema, la necesidad de adoptar esta practica.
Evidentemente, el Eurosistema efectGa un
seguimiento de la evolucién macroeconémica
de los distintos paises miembros y de los
cambios estructurales que se van produ-
ciendo en ellos, con el fin de mejorar el cono-
cimiento global de la situacion econémica de
la zona del euro. A este respecto, los BCN del
Eurosistema realizan regularmente una labor
de seguimiento y andlisis de dicha evolucién
en sus respectivos paises. Al mismo tiempo,
en cumplimiento de su mandato y para el ana-
lisis de su politica monetaria, el BCE debe
centrarse en la evolucién de la zona del euro.

Politicas fiscales y Pacto de Estabilidad
y Crecimiento

En los contactos mantenidos entre el Parla-
mento Europeo y el BCE se abordaron tam-
bién, con frecuencia, temas relativos a las
politicas fiscales y a las situaciones presu-
puestarias de los Estados miembros. En este
contexto, los miembros de la comisién parla-
mentaria expresaron su opinién sobre el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento y sobre la
sugerencia de modificar las disposiciones
contenidas en el mismo.

Con ocasién de sus comparecencias, el presi-
dente del BCE expuso el punto de vista de la
institucion de que el marco fiscal actual, tal
como viene establecido en el Tratado y desa-
rrollado en el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento, permite alcanzar el equilibrio entre
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disciplina y flexibilidad. Al prescribir un obje-
tivo a medio plazo de situacion presupuesta-
ria proxima al equilibrio o con superavit, el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento garantiza
que las politicas fiscales permitan mantener
unas finanzas publicas sostenibles, al tiempo
que ofrece una flexibilidad suficiente para que
puedan funcionar los estabilizadores automa-
ticos. Por otra parte, un marco institucional
que goce de credibilidad y que permita aplicar
las politicas fiscales en los paises de la zona
del euro es un complemento necesario para
una politica monetaria orientada hacia la
estabilidad de precios (véanse capitulos | yV).

Unas sélidas politicas fiscales que fomenten la
estabilidad macroeconémica favorecen el cre-
cimiento del empleo y del PIB real. Por lo
tanto, el pleno cumplimiento de las disposi-
ciones del Tratado y del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento redunda en el interés de cada
uno de los Estados miembros, considerado
individualmente. Los Estados miembros que
tienen todavia desequilibrios presupuestarios
se deben comprometer decididamente a aco-
meter una estrategia de saneamiento encami-
nada a alcanzar los objetivos establecidos en
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento en el
plazo mas breve posible. En su resoluciéon
sobre el Informe Anual 2001 del BCE, el Par-
lamento Europeo sefialé también que el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento es un elemento
esencial para la credibilidad de la zona del
euro y que la consecuciéon de una situacién
presupuestaria equilibrada es una condiciéon
previa para dejar funcionar los estabilizadores
automdticos.
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Exposicion fotogrdfica del BCE “La fabricacion
del €uro” en la sede del Banco Nacional de
Polonia, en Varsovia, del 2 de diciembre de
2002 al |5 de enero del 2003
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Inauguracion de la exposicion por Eugenio Domingo Solans, miembro del Comité
Ejecutivo del BCE, y Leszek Balcerowicz, presidente del Banco Nacional de
Polonia




Capitulo XIII

Marco institucional
del Eurosistema
y del Sistema Europeo
de Bancos Centrales
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El Sistema Europeo de Bancos Centrales
(SEBC) esta compuesto por el Banco Central
Europeo (BCE) y los bancos centrales nacio-
nales (BCN) de los quince Estados miembros
de la UE, es decir, incluye los tres BCN de los
Estados miembros que aun no han adoptado
el euro. Con objeto de aumentar la transpa-
rencia y que se entienda mejor la estructura
del conjunto de bancos centrales de la zona
del euro, el Consejo de Gobierno ha adop-
tado el término “Eurosistema”, que integra al
BCE y a los BCN de los Estados miembros
que han adoptado el euro. Mientras sigan
existiendo Estados miembros que no hayan
adoptado esta moneda, sera necesario mante-
ner la distincién entre Eurosistema y SEBC.

El BCE tiene personalidad juridica propia de
acuerdo con el derecho publico internacio-
nal. Constituye el eje del Eurosistema y del
SEBC y garantiza que ambos cumplan las fun-
ciones que tienen encomendadas, ya sea por
medio de sus propias actividades, ya sea por
medio de los BCN. Si bien en el Eurosistema
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ConSEJo de;
Gobjyexno

Banco Central Europeo (BCE)

Banca d’ltalia

Banque Nationale de Belgique

Banque centrale/du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki - Finlands Bank

Sveriges Riksbank
Bank of England

y en el SEBC la toma de decisiones se realiza
de manera centralizada, el BCE, al adoptar sus
decisiones sobre el modo en que han de lle-
varse a cabo las funciones del SEBC, sigue el
principio de descentralizacion, de conformi-
dad con los Estatutos del SEBC.

Cada uno de los BCN tiene personalidad juri-
dica propia segun la legislacion nacional de
sus respectivos paises. Los BCN de la zona
del euro, que forman parte integrante del
Eurosistema, desempeiian las funciones que
les han sido encomendadas con arreglo a las
normas establecidas por los 6rganos rectores
del BCE. Los BCN colaboran también en las
tareas del SEBC a través de la participacién
de sus expertos en los distintos comités del
SEBC (véase seccion 5 de este capitulo). Los
BCN pueden ejercer funciones ajenas al
Eurosistema bajo su propia responsabilidad, a
menos que el Consejo de Gobierno consi-
dere que tales funciones interfieren en los
objetivos y tareas del Eurosistema.
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2 Organos rectores del BCE

El Eurosistema y el SEBC estan regidos por
los érganos rectores del BCE: el Consejo de
Gobierno y el Comité Ejecutivo. El Consejo
General se constituye como tercer érgano
rector del BCE, siempre y cuando existan
Estados miembros que aldn no hayan adop-
tado el euro. El funcionamiento de los o6rga-
nos rectores viene determinado por el Tra-
tado constitutivo de la Comunidad Europea,
por los Estatutos del SEBC y por el Regla-
mento interno correspondiente!.

2.1 Consejo de Gobierno

El Consejo de Gobierno esta compuesto por
todos los miembros del Comité Ejecutivo y
por los gobernadores de los BCN de los Esta-
dos miembros que han adoptado el euro. De
acuerdo con el Tratado, sus principales res-
ponsabilidades son:

® adoptar las orientaciones y las decisiones
necesarias para garantizar el cumplimiento
de las funciones asignadas al SEBC,y

® formular la politica monetaria de la zona
del euro, incluidas, en su caso, las decisio-
nes relativas a los objetivos monetarios
intermedios, los tipos de interés basicos y
el suministro de liquidez, asi como estable-
cer las orientaciones necesarias para su
cumplimiento.

El Consejo de Gobierno se reline normal-
mente cada dos semanas en la sede del BCE
en Francfort del Meno, Alemania. En la pri-
mera reunién del mes, efectGia una valoraciéon
exhaustiva de la evolucién monetaria y eco-
némica y adopta decisiones en esta materia.
En la segunda reunién, la atencién suele cen-
trarse en temas relacionados con otras tareas
y responsabilidades del BCE y del Eurosis-
tema. De las reuniones del 2002, una se cele-
bré mediante teleconferencia y dos tuvieron
lugar fuera de Francfort, en el De Neder-
landsche Bank, en Maastricht, y en la Banque
centrale du Luxembourg, en Luxemburgo.

Al adoptar decisiones sobre politica moneta-
ria y sobre otras funciones del Eurosistema,
los miembros del Consejo de Gobierno no
actlan como representantes de sus paises
respectivos, sino a titulo personal completa-
mente independiente, como refleja el princi-
pio de “un voto por miembro”.

En diciembre del 2002, el Consejo de
Gobierno decidié, por unanimidad, el conte-
nido de su propuesta para el ajuste futuro de
su sistema de votacion. Este ajuste es necesa-
rio para que el Consejo de Gobierno pueda
continuar adoptando decisiones eficaz y rapi-
damente tras la ampliacién de la zona del
euro. La propuesta se efectué de conformi-
dad con la “clausula de habilitacién”, conte-
nida en el Tratado de Niza (véase capitulo VI).
Tras la entrada en vigor del Tratado de Niza,
el | de febrero de 2003, el Consejo de
Gobierno adopté formalmente una Reco-
mendacién sobre la modificacion del derecho
de voto.

Conforme a esta Recomendacién, todos los
miembros del Consejo de Gobierno conti-
nuarfan asistiendo a las reuniones y partici-
pando en las deliberaciones a titulo personal
e independiente. Sin embargo, el nimero de
gobernadores de los BCN con derecho de
voto no excederia de |5. Los |5 derechos de
voto rotarian entre los gobernadores segin
reglas predeterminadas. Los seis miembros
del Comité Ejecutivo mantendrian un dere-
cho de voto permanente. Para garantizar que,
en cualquier momento, todos los gobernado-
res con derecho de voto pertenecieran a pai-

I Los distintos reglamentos internos se han publicado en el Diario
Oficial de las Comunidades Europeas.Véase Reglamento interno
del Banco Central Europeo, DO L 125 de 19.5.1999,p.34,y DO
L 314 de 8.12.99, p. 32; Reglamento interno del Consejo Gene-
ral del BCE, DO L 75 de 20.3.1999, p. 36,y DO L 156 de
23.6.1999; p. 52; Decision del Banco Central Europeo, de 12 de
octubre de 1999, relativa al Reglamento interno del Comité Eje-
cutivo del Banco Central Europeo (BCE/1999/7), DO L 314 de
8.12.1999, p. 34. A excepcion de esta ultima Decision, toda
esta normativa se encuentra recogida en el documento del BCE
titulado “Compendium: recopilacion de instrumentos juridicos,
junio de [998-diciembre de 2001” (marzo 2002), que puede
consultarse también en la direccién del BCE en Internet.
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ses miembros que, tomados conjuntamente,
fueran representativos del conjunto de la
economia de la zona del euro, se diferenciaria
entre las frecuencias con las que cada gober-
nador tendria el derecho de voto, determi-
nando previamente dichas frecuencias. A
todos los gobernadores que en un momento
dado tuvieran derecho de voto se las aplica-
ria el principio de “un voto por miembro”.

Los gobernadores de los BCN se distribuirian
en grupos, segln el tamafio relativo de las
economias de sus Estados miembros respec-
tivos. El sistema de rotacion comenzaria a
funcionar con dos grupos a partir del
momento en que el nimero de paises miem-
bros de la zona del euro excediera de I5.
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Cuando el niumero de Estados miembros lle-
gara a 22, el sistema de rotacién comenzaria
a operar con tres grupos. El sistema de rota-
cion seria sélido y automadtico, en el sentido
de que el tamano de los grupos y las frecuen-
cias de voto de los gobernadores de los BCN
se ajustarian a lo largo del tiempo para dar
cabida a cualquier ampliacién de la zona del
euro, hasta llegar a los 27 paises miembros, es
decir, los Estados miembros actuales y los
doce paises candidatos a la adhesién incluidos
en la Declaracién sobre la ampliacion de la
Unién Europea anexada al Tratado de Niza.
El Consejo de Gobierno estableceria las
disposiciones para el desarrollo preciso del
sistema, por acuerdo de una mayoria de dos
tercios de todos sus miembros.
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Consejo de Gobierno

Fila posterior (de izquierda a derecha): Vitor Constdncio, Jean-Claude Trichet, Nicholas Garganas, Guy Quaden, Matti Vanhala,
Klaus Liebscher, Ernst Welteke, Yves Mersch, John Hurley, Jaime Caruana, Antonio Fazio, Nout Wellink
Fila anterior (de izquierda a derecha): Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing, Lucas D. Papademos, Willem F. Duisenberg,
Sirkka Hamaldinen, Eugenio Domingo Solans

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer (hasta el 31 de mayo de 2002)
Lucas D. Papademos (desde el | de junio de 2002)
Jaime Caruana

Vitor Constancio

Eugenio Domingo Solans

Antonio Fazio

Nicholas Garganas (desde el | de junio de 2002)
Sirkka Hamaldinen

John Hurley (desde el || de marzo de 2002)
Otmar lIssing

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell (hasta el 10 de marzo de 2002)
Tommaso Padoa-Schioppa

Lucas D. Papademos (hasta el 31 de mayo de 2002)
Guy Quaden

Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala

Nout Wellink

Ernst Welteke

Presidente del BCE

Vicepresidente del BCE

Vicepresidente del BCE

Gobernador del Banco de Espana
Gobernador del Banco de Portugal
Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
Gobernador de la Banca d’ltalia
Gobernador del Banco de Grecia

Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
Gobernador del Central Bank of Ireland
Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
Gobernador del Oesterreichische Nationalbank
Gobernador de la Banque centrale du
Luxembourg

Gobernador del Central Bank of Ireland
Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
Gobernador del Banco de Grecia
Gobernador del Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Gobernador de la Banque de France
Gobernador del Suomen Pankki — Finlands Bank
Presidente del De Nederlandsche Bank
Presidente del Deutsche Bundesbank
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2.2 Comité Ejecutivo

El Comité Ejecutivo esta compuesto por el
presidente, el vicepresidente y otros cuatro
miembros, nombrados de comun acuerdo por
los Gobiernos de los Estados miembros que
han adoptado el euro, representados por sus
Jefes de Estado o de Gobierno. Las principa-
les responsabilidades del Comité Ejecutivo,
que se reune normalmente una vez a la
semana, son:

® preparar las reuniones del Consejo de
Gobierno,

poner en practica la politica monetaria de
conformidad con las orientaciones y deci-
siones adoptadas por el Consejo de
Gobierno y, al hacerlo, impartir las instruc-
ciones necesarias a los BCN de la zona del
euro,

ser responsable de la gestién diaria del
BCE, y

asumir determinados poderes que delegue
en él el Consejo de Gobierno, incluidos
algunos de caracter normativo.

Fila posterior (de izquierda a derecha): Eugenio Domingo Solans, Otmar Issing, Tommaso Padoa-Schioppa
Fila anterior (de izquierda a derecha): Lucas D. Papademos, Willem F. Duisenberg, Sirkka Hdmadldinen

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer (hasta el 31 de mayo de 2002)
Lucas D. Papademos (desde el | de junio de 2002)
Eugenio Domingo Solans

Sirkka Hamaldinen

Otmar lIssing

Tommaso Padoa-Schioppa
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Presidente del BCE

Vicepresidente del BCE

Vicepresidente del BCE

Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
Miembro del Comité Ejecutivo del BCE
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2.3 Consejo General

El Consejo General, compuesto por el presi-
dente y el vicepresidente del BCE y los
gobernadores de los quince BCN de la UE, es
responsable de aquellas tareas desempeiiadas
previamente por el Instituto Monetario
Europeo que realiza ahora el BCE, debido a
que no todos los Estados miembros han
adoptado el euro. En el 2002, el Consejo

General se ha reunido cinco veces; una de
ellas mediante teleconferencia. EIl Consejo
General ha decidido que, tan pronto como se
firme el Tratado de Adhesién con los corres-
pondientes paises candidatos a la integracién
en la UE, se invitard a los gobernadores de sus
respectivos bancos centrales a asistir a las
reuniones del Consejo General en calidad de
observadores.
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Consejo General

Fila anterior (de izquierda a derecha): Nicholas Garganas, Guy Quaden, Matti Vanhala, Klaus Liebscher, Ernst Welteke, Yves Mersch,
Edward A. J. George, John Hurley, Jaime Caruana, Nout Wellink, Antonio Fazio

Fila posterior (de izquierda a derecha): Vitor Constdncio, Jean-Claude Trichet, Lucas D. Papademos, Willem F. Duisenberg,
Bodil Nyboe Andersen, Urban Bdckstrom

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer (hasta el 31 de mayo de 2002)
Lucas D. Papademos (desde el | de junio de 2002)
Bodil Nyboe Andersen

Presidente del BCE

Vicepresidente del BCE

Vicepresidente del BCE

Gobernador del Danmarks Nationalbank

Urban Backstrém (hasta el 31 de diciembre de 2002) Gobernador del Sveriges Riksbank

Jaime Caruana

Vitor Constincio

Antonio Fazio

Nicholas Garganas (desde el | de junio de 2002)
Edward A.]. George

Lars Heikensten (desde el | de enero de 2003)
John Hurley (desde el || de marzo de 2002)
Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell (hasta el 10 de marzo de 2002)
Lucas D. Papademos (hasta el 3|1 de mayo de 2002)
Guy Quaden

Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala

Nout Wellink

Ernst Welteke
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Gobernador del Banco de Espafia

Gobernador del Banco de Portugal
Gobernador de la Banca d’ltalia

Gobernador del Banco de Grecia

Gobernador del Bank of England

Gobernador del Sveriges Riksbank

Gobernador del Central Bank of Ireland
Gobernador del Oesterreichische Nationalbank
Gobernador de la Banque centrale du
Luxembourg

Gobernador del Central Bank of Ireland
Gobernador del Banco de Grecia

Gobernador del Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Gobernador de la Banque de France
Gobernador del Suomen Pankki — Finlands Bank
Presidente del De Nederlandsche Bank
Presidente del Deutsche Bundesbank
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3 Organizacion del BCE
3.1 Gobierno corporativo

Ademas de los érganos rectores del BCE des-
critos en la seccion 2, el gobierno corpora-
tivo del BCE comprende también distintos
procedimientos de control externo e interno.

Los Estatutos del SEBC estipulan el nombra-
miento de un auditor externo, para auditar
las cuentas anuales del BCE (articulo 27.1 de
los Estatutos del SEBC), y el examen de la
eficiencia operativa de la gestion del BCE
por parte del Tribunal de Cuentas Europeo
(articulo 27.2).

La Direccién de Auditoria Interna, cuyas fun-
ciones se encuentran definidas en la Orde-
nanza de Auditoria del BCE?, lleva a cabo
tareas de auditoria por mandato y bajo la
dependencia del Comité Ejecutivo. Por otra
parte, el Comité de Auditoria Interna es res-
ponsable de realizar auditorias por mandato
del Consejo de Gobierno, para asegurarse de
que se auditen los proyectos y los sistemas
operativos conjuntos del SEBC.

La estructura de control interno del BCE
tiene un enfoque funcional, en virtud del cual
cada unidad organizativa (Division, Direccion
o Direccion General) es responsable de su
propia eficiencia y control interno. Para ello,
aplican un conjunto de procedimientos de
control operativo dentro de sus areas de res-
ponsabilidad. Por ejemplo, en la Direccion
General de Operaciones se cuenta con
un sistema de “murallas chinas”. Ademas de
estos controles, la Direccién de Planificaciéon
y Control y la Divisiéon de Gestion de Riesgos
asesoran y elevan propuestas al Comité Eje-
cutivo sobre cuestiones de control especifi-
cas que afectan a la organizacién en su con-
junto.

En mayo del 2002, los miembros del Consejo
de Gobierno aprobaron su Coédigo de Con-
ducta, lo que pone de manifiesto su responsa-
bilidad en la salvaguardia de la integridad y la
reputacién del Eurosistema y en el manteni-
miento de la eficacia de sus operaciones3. El

Consejo de Gobierno ha nombrado un ase-
sor, que orienta sobre determinados aspectos
de la conducta profesional. Este cédigo se
completa con el Coédigo de Conducta del
Banco Central Europeo, que sirve de guia y
establece unos puntos de referencia para el
personal del BCE y para los miembros del
Comité Ejecutivo, a quienes se anima a man-
tener unos altos niveles de ética profesional
en el desempefio de sus funciones*.

El BCE cuenta con normas detalladas para
evitar el abuso de la informacion confidencial
relativa a los mercados financieros (“normas
de informacion privilegiada”). Por ellas, se
prohibe al personal del BCE y a los miembros
del Comité Ejecutivo que utilicen en prove-
cho propio, ya sea directa o indirectamente, la
informacion privilegiada a la que tengan
acceso al efectuar actividades financieras
privadas por cuenta y riesgo propios o por
cuenta y riesgo de terceros®. Un asesor ético,
nombrado por el Comité Ejecutivo, garantiza
la interpretacion uniforme de estas normas.

El Consejo de Gobierno del BCE es la autori-
dad presupuestaria que aprueba el presu-
puesto, a propuesta del Comité Ejecutivo.
Ademads, el Comité de Presupuestos, que se
establecié de conformidad con el articulo 15
del Reglamento interno del BCE, colabora
con el Consejo de Gobierno en asuntos rela-
cionados con dicho presupuesto. EI Comité
estd compuesto por representantes de los
bancos centrales del Eurosistema, y su presi-
dente es Liam Barron.

Con el fin de aunar los esfuerzos de las insti-
tuciones de las Comunidades Europeas y de

2 Véase la Ordenanza de Auditoria del BCE en la direccion del BCE
en Internet.

3 Véase el Cédigo de Conducta para los miembros del Consejo de
Gobierno, DO C 123 de 24.5.2002, p. 9,y la direccién del BCE
en Internet.

4 Véase el Codigo de Conducta del Banco Central Europeo elabo-
rado de conformidad con el apartado 3 del articulo I | del Regla-
mento interno del Banco Central Europeo, DO C 7 de 8.3.2001,
p.12,y la direccién del BCE en Internet.

5 Véase el Articulo 1.2 del Reglamento del personal del BCE, rela-
tivo a la conducta y al secreto profesionales, DO C 236 de
22.8.2001, p. 13,y la direccién del BCE en Internet.
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los Estados miembros para combatir el fraude
y otras actividades ilegales, se han ampliado
los mecanismos de control existentes inicial-
mente en el BCE mediante la constitucién de
un Comité independiente de Lucha contra el
Fraude, en virtud de la Decision del BCE
sobre prevencion del fraudeé. EIl Comité, que
celebré dos reuniones en el afio 2002, es
informado periédicamente de todos los asun-
tos relacionados con el desempefio de sus
funciones por la Direccion de Auditoria
Interna. El Consejo de Gobierno ha decidido
ampliar la duracién inicial, de tres afos, del
mandato de los actuales miembros del
Comité.

3.2 Gestion de recursos humanos
Empleados

A finales del afio 2002, el nimero de emplea-
dos del BCE ascendia a 1.109 (nimero equi-
valente a |.105,5 empleos a tiempo com-
pleto), frente a los 1.043 del afo 2001l y al
total de 1.172,5 puestos de trabajo presu-
puestados para 2002 (empleos equivalentes a
tiempo completo). Los puestos presupuesta-
dos para el afio 2003 se han fijado en un
maximo de 1.263,5 empleos equivalentes a
tiempo completo, lo que supone un incre-
mento del 7,8% con respecto al afio anterior.

En el 2002, el BCE firmé contratos en practi-
cas, por un periodo medio de cuatro meses,
con |35 estudiantes y licenciados, casi todos
con formacion econéomica. Ademids, 44
empleados de los bancos centrales de la UE y
de los paises candidatos a la adhesion traba-
jaron en el BCE, por un periodo medio de
cuatro meses aproximadamente.

El programa de investigadores visitantes, que se
centra en proyectos concretos de investiga-
cioén de alto nivel en el ambito de la politica
monetaria, cont con la presencia de 20 per-
sonas en el 2002. En el programa de postgra-
duados, destinado a estudiantes destacados
préoximos a concluir sus estudios de docto-
rado, participaron |2 personas, con un
periodo medio de estancia de tres meses.
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El programa de experiencia laboral externa se
ha iniciado el | de enero de 2003. Este pro-
grama permitira que los empleados del BCE
adquieran experiencia laboral en bancos cen-
trales fuera y dentro del SEBC o en organiza-
ciones europeas o internacionales, estre-
chando, asi, los lazos entre el BCE y sus
homoélogos.

Politicas de gestiéon de recursos humanos

El método por el que se ajustan anualmente
los salarios de los empleados del BCE se
sometié a examen, al tiempo que se revisaba
la metodologia, con efectos a partir del | de
julio de 2002. El elemento principal de esta
nueva metodologia, que sera aplicable
durante tres afos, continla siendo el ajuste
de los salarios de acuerdo con la media pon-
derada de los acuerdos salariales de un grupo
de organizaciones comparables, que en estos
momentos incluye, ademas de los BCN vy del
Banco de Pagos Internacionales, determina-
das organizaciones internacionales y suprana-
cionales con sede en Europa.

El BCE ha contratado a un asesor social inde-
pendiente para que brinde asesoramiento de
caracter confidencial al personal de la institu-
cién en temas laborales y para que medie en
los conflictos interpersonales planteados en
el lugar de trabajo. El BCE ha contratado tam-
bién a un asesor sobre igualdad de oportunida-
des para que ofrezca orientaciones dirigidas a
impedir la discriminacién por sexo, nacionali-
dad, edad, etc.

Guarderia y Colegio Europeo

La guarderia del BCE se ha ampliado con la
apertura de un segundo local, teniendo ahora
capacidad para 123 nifios, con edades com-
prendidas entre los tres meses y los tres
afos. No obstante, dada la elevada demanda

6  Véase la Decision del Banco Central Europeo, de 7 de octubre de
1999, sobre prevencion del fraude (BCE/1999/5), DO L 291 de
13.11.1999, p. 36. En relacion con esto, el Reglamento interno
del Banco Central Europeo se modificé con la incorporacién del
nuevo articulo 9a, véase DO L 314 de 8.12.1999, p. 32.
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de plazas, han comenzado ya los preparativos
para adquirir un tercer local.

El Colegio Europeo de Francfort inicid en
septiembre del 2002 su primer afio escolar,
con cinco cursos de ensefianza primaria y dos
de preescolar. Al principio, los alumnos reci-
bieron sus clases en instalaciones provisiona-
les, hasta que pudieron trasladarse al nuevo
edificio a comienzos del 2003. El colegio
cuenta con cuatro secciones: inglés, francés,
aleman e italiano.

Relaciones con los empleados

De conformidad con las Condiciones de Con-
tratacion, el BCE consulta a su Comité del

Personal sobre el desarrollo de sus politicas
de recursos humanos. También entabla con-
versaciones con el Sindicato de Empleados
del Banco Central Europeo sobre cambios en
las condiciones de contratacion.

La solicitud efectuada por el sindicato de
empleados y por un sindicato externo (Inter-
national and European Public Services Orga-
nisation, IPSO), para ser reconocidos como
interlocutores sociales en la negociaciéon de
los convenios colectivos fue desestimada por
el Tribunal de Primera Instancia. Posterior-
mente, el sindicato externo retir6 el recurso
que habia presentado ante el Tribunal de Jus-
ticia de las Comunidades Europeas.

Informe Anual del BCE » 2002



3.3 Organigrama del BCE

Direccion General
de Secretaria 'y
Servicios Lingiisticos
Frank Moss

Direccion General
de Estudios
Vitor Gaspar

Subdirector General:

Ignazio Angeloni

Direccion
de Planificacién y Control
Klaus Gressenbauer

Direccion General
de Sistemas de Pago
Jean-Michel Godeffroy
Subdirector General: Koenraad de Geest

Direccion General de Operaciones
Francesco Papadia
Subdirectores Generales:

Paul Mercier,

Werner Studener

Direccion General
de Servicios Juridicos

Antonio Séinz de Vicufia

Direccion General
de Estadistica

Steven Keuning Gerald Grisse

Comité Ejecutivo

Direccion General de
Relaciones Internacionales

y Europeas
Pierre van der Haegen
Subdirector General:

Georges Pineau

! Informa directamente al Comité Ejecutivo sobre determinados asuntos especificos.

2 Dentro de la Direccion de Auditoria Interna se ha constituido una Unidad Antifraude, que, a

través del Director de Auditoria Interna, informara al Comité de Lucha contra el Fraude, creado

Fila anterior:

en virtud de lo previsto en la Decisién del Banco Central Europeo de 7 de octubre de 1999

sobre prevencion del fraude (BCE/1999/5).

Direccion General
de Sistemas
: o de Informacion
Direccion . .
de Auditoria Interna? Jim Etherington
Subdirector General:

Michéle Caparello Christian Boersch

Comité Ejecutivo

presidente: Willem F. Duisenberg (centro), vicepresidente: Lucas D. Papademos (izquierda), Sirkka Haméldinen (derecha)

Direccion General
de Administracion

Direccion
de Billetes
Antti Heinonen

Direccion
de Comunicacion
Manfred J. Kérber

Asesoria del
Comité Ejecutivo

Coordinador: Olaf Sleijpen

Representaciéon permanente
del BCE en Washington, D.C.

J. Onno de Beaufort Wijnholds

Direccion General
de Economia
Gert Jan Hogeweg
Subdirectores Generales:
Philippe Moutot,
Wolfgang Schill

Direccion
Estabilidad y Supervision
Financieras
Mauro Grande

Fila posterior (de izquierda a derecha): Eugenio Domingo Solans, Otmar Issing, Tommaso Padoa-Schioppa




3.4 Sede del BCE

El BCE, cuyas oficinas se encuentran actual-
mente en varios edificios alquilados, tiene la

4 Dialogo Social del SEBC

En el afio 2001, se celebraron dos reuniones
del Didlogo Social del SEBC. Al igual que en
afios anteriores, se debatieron asuntos rela-
cionados con los billetes, los sistemas de pago
y la supervision prudencial. Las opiniones de
las federaciones de sindicatos europeos y de
los 31 representantes del personal que parti-
cipan en el Dialogo se trasladaron al Consejo

5 Comités del SEBC

Los Comités del SEBC han continuado
desempenando un papel destacado en el
desarrollo de las funciones del Eurosis-
tema/SEBC. A peticién tanto del Consejo de
Gobierno como del Comité Ejecutivo, han
brindado asesoramiento en sus respectivos
ambitos de competencia y han facilitado el
proceso de toma de decisiones. La participa-
cién en los Comités del SEBC suele estar res-

intencion de construir un nuevo edificio. Se ha
comprado un solar en la ciudad de Francfort
y se ha convocado un concurso internacional
de arquitectura, para desarrollar el proyecto.

de Gobierno y al Consejo General. Se aceptd
la propuesta presentada por las tres federa-
ciones de sindicatos de incluir en el Dialogo a
los representantes de personal de los bancos
centrales de los paises candidatos, en calidad
de observadores, que se aplicara a partir de
la firma del Tratado de Adhesion.

tringida a los representantes de los bancos
centrales del Eurosistema. Sin embargo, los
BCN de los Estados miembros que aun no
han adoptado el euro asisten a las reuniones
de los Comités siempre que se traten cues-
tiones que entren en el ambito de competen-
cias del Consejo General.También puede invi-
tarse, cuando proceda, a otros organismos
competentes, como los supervisores naciona-

Comités del SEBC y sus presidentes

Comité de Contabilidad y Renta Monetaria
(AMICO)
lan Ingram

Comité de Supervisién Bancaria
(Ne)
Edgar Meister

Comité de Billetes
(BANCO)
Antti Heinonen

Comité de Comunicacién Externa
(ECCO)
Manfred J. Kérber

Comité de Tecnologia Informatica
(ITC)
Jim Etherington

Comité de Auditoria Interna
(IAC)
Michéle Caparello

Comité de Relaciones Internacionales
(IN®)
Hervé Hannoun

Comité de Asuntos Juridicos
(LEGCO)
Antonio Sdinz de Vicufa

Comité de Operaciones de Mercado
(MOC)
Francesco Papadia

Comité de Politica Monetaria
(MPC)
Gert Jan Hogeweg

Comité de Sistemas de Pago y de Liquidacion
(PSSC)
Jean-Michel Godeffroy

Comité de Estadisticas
(STC)
Steven Keuning
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les, en el caso de la Comité de Supervision formidad con el articulo 9 del Reglamento
Bancaria. En la actualidad existen doce Comi- interno del Banco Central Europeo.
tés del SEBC, todos ellos establecidos de con-
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“Arte contempordneo de Portugal”
el 4 de diciembre de 2002 en el BCE

:'-i'

Inauguracion de la exposicion por Vitor Constdncio, gobernador del Banco de Portugal,
y Lucas Papademos, vicepresidente del BCE




Cuentas anuales
del BCE
y balance consolidado
del Eurosistema
del aho 2002



Balance a 3| de diciembre de 2002

Activo Nota 2002 2001
namero € €
Oro y derechos en oro I 8.058.187.254 7.766.265.040
Activos en moneda extranjera frente
a no residentes en la zona del euro 2
Activos frente al FMI 164.788.323 72.074.161
Depésitos, valores,
préstamos y otros activos exteriores 37.151.511.287 = 41.162.620.238
37.316.299.610 41.234.694.399
Activos en moneda extranjera frente
a residentes en la zona del euro 2 3.047.976.497 3.636.568.460
Activos en euros frente a no residentes
en la zona del euro 3
Depésitos, valores y préstamos 183.237.923 391.170.869
Valores emitidos en euros por
residentes en la zona del euro 4 0 0
Cuentas intra-Eurosistema 5
Activos relacionados con la asignacién de
billetes en euros dentro del Eurosistema 28.681.074.010 0
Otros activos intra-Eurosistema (neto) 5.468.478.796 9.697.303.920
34.149.552.806 @ 9.697.303.920
Otros activos 6
Inmovilizado material e inmaterial 112.624.758 100.585.654
Otros activos financieros 5.529.030.465 4.516.504.313
Cuentas de periodificacion del activo y
gastos anticipados 1.260.718.561 620.508.777
Diversos 609.968.394 97.569.394
7.512.342.178 5.335.168.138
Total activo 90.267.596.268 68.061.170.826
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Pasivo Nota 2002 2001
numero € €
Billetes en circulacion 7 28.681.074.010 0

Depésitos en euros de otros
residentes en la zona del euro

Pasivos en euros con no
residentes en la zona del euro

Pasivos en moneda extranjera con
residentes en la zona del euro

Pasivos en moneda extranjera
con no residentes en la zona del euro
Depésitos y otros pasivos

Cuentas intra-Eurosistema
Pasivos contrapartida de la transferencia
de reservas exteriores
Otros pasivos
Cuentas de periodificacién del pasivo
e ingresos anticipados
Diversos
Provisiones
Cuentas de revalorizacion
Capital y reservas

Capital
Reservas

Beneficio del ejercicio

Total pasivo
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8

9

1.036.000.000

227.805.777

5.192.380.656

40.497.150.000

1.417.939.194
75.191.137
1.493.130.331
2.644.780.685
4.404.834.096
4.097.229.250
772.757.209
4.869.986.459

1.220.454.254

90.267.596.268

1.022.000.000

271.375.580

17.192.783

5.840.349.099

40.497.150.000

1.759.319.678
94.122.190
1.853.441.868
2.803.216.269
9.429.002.830
4.097.229.250
408.393.225
4.505.622.475

1.821.819.922

68.061.170.826
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Cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2002

Nota 2002 2001
namero € €
Ingresos por intereses de los activos
de reserva en moneda extranjera 990.618.897 1.707.431.459
Ingresos por intereses derivados de la asignacién
de billetes en euros dentro del Eurosistema 726.917.226 0

Otros ingresos por intereses

Ingresos por intereses

Remuneracién a los BCN de los activos de
contrapartida de las reservas transferidas
Otros gastos por intereses

Gastos por intereses

Ingresos netos por intereses 19
Ganancias/Pérdidas realizadas
procedentes de operaciones
financieras 20
Minusvalias no realizadas en activos
y posiciones financieras 21
Transferencias a/de provisiones por
riesgos de tipo de cambio y de precio

Resultado neto de operaciones
financieras y provisiones

(Gastos)/Ingresos netos por honorarios
y comisiones 22

Otros ingresos 23

Total ingresos netos

Gastos de personal 24y 25
Gastos de administracion 26
Amortizacion del inmovilizado material

e inmaterial 27
Gastos de produccion de billetes 27

Beneficio del ejercicio

Francfort del Meno, | | de marzo de 2003

1.965.003.344
3.682.539.467

(1.140.963.789)
(1.547.042.623)
(2.688.006.412)

994.533.055

735.425.388
(276.955.036)

154.000.000

612.470.352

(227.158)
3.744.153
1.610.520.402
(120.003.344)

(133.966.576)

(17.738.206)
(118.358.022)

1.220.454.254

BANCO CENTRAL EUROPEO

Willem F. Duisenberg

Presidente

2.271.293.068
3.978.724.527

(1.509.312.118)
(1.698.022.587)
(3.207.334.705)

771.389.822

1.351.881.733
(109.023.392)

109.023.392

1.351.881.733

298.120
1.393.851
2.124.963.526
(97.288.818)

(185.712.394)

(20.142.392)
0

1.821.819.922
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Normativa contable!

Forma y presentacion
de los estados financieros

Los estados financieros del Banco Central
Europeo (BCE) se han disefado para presen-
tar la imagen fiel de su situacion financiera y
de los resultados de sus operaciones y se han
elaborado de acuerdo con los principios con-
tables que se detallan a continuacién y que
el Consejo de Gobierno de BCE considera
apropiados para la funcién de un banco cen-
tral. Estos principios son consistentes con lo
estipulado en el Articulo 26.4 de los Estatutos
del SEBC, que exige un tratamiento normali-
zado de los principios y practicas contables
del Eurosistema.

Principios contables

Se han aplicado los siguientes principios con-
tables: realidad econémica y transparencia,
prudencia, registro de acontecimientos pos-
teriores al cierre del balance, importancia
relativa, devengo, empresa en funcionamiento,
consistencia y comparabilidad.

Criterios de contabilizacion

Las cuentas se han elaborado siguiendo el cri-
terio del coste histdrico, con las modificacio-
nes necesarias para reflejar el precio de mer-
cado de los valores negociables, del oro y del
resto de activos, pasivos y posiciones de den-
tro y fuera de balance denominados en
moneda extranjera. Las operaciones con acti-
vos y pasivos financieros se contabilizan el dia
en que se liquidan.

Oro y activos y pasivos en moneda
extranjera

Los activos y pasivos denominados en moneda
extranjera se convierten en euros al tipo
de cambio existente en la fecha del balance.
Los ingresos y gastos se convierten al tipo de
cambio vigente en la fecha de cada operacion.
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La revalorizacion de los activos y pasivos
denominados en moneda extranjera se rea-
liza divisa a divisa, incluyendo tanto las parti-
das del balance como las posiciones registra-
das en cuentas de orden.

La revalorizacién derivada de la variacién del
precio de mercado de los activos y pasivos en
moneda extranjera se calcula y registra de
forma separada a la revalorizacién por tipo de
cambio.

En el caso del oro, no se hace distincién entre
las diferencias por precio y por tipo de cam-
bio, registrandose en una sola cuenta la dife-
rencia de valoracion, basada en el precio en
euros de la onza de oro que se deriva del
cambio del euro frente al délar estadouni-
dense vigente a 3| de diciembre de 2002.

Valores

Los valores negociables y activos similares se
valoran al precio medio de mercado vigente
en la fecha del balance. Para el ejercicio finan-
ciero finalizado el 31 de diciembre de 2002, se
utilizaron los precios medios del 30 de
diciembre de 2002. Los valores no negocia-
bles se valoran por el precio de adquisicién.

Reconocimiento de ingresos

Los ingresos y gastos se registran en el perio-
do en el cual se producen. Las ganancias y las
pérdidas realizadas se registran en la Cuenta
de pérdidas y ganancias. Se utiliza un método
de coste medio diario para calcular el coste
de adquisicién de los distintos elementos. En
el caso de pérdidas no realizadas en algun ele-

| La normativa detallada que regula la contabilidad del BCE se
encuentra recogida en la Decision del Consejo de Gobierno del
BCE de 5 de diciembre de 2002 (ECB/2002/11), DO L 58 de
3.3.2003, p. 38-59. La Decision entré en vigor el | de enero de
2003, no obstante, también es de aplicacién para la elaboracién
del balance anual y de la cuenta de pérdidas y ganancias del BCE
correspondientes al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2002. Las modificaciones a la normativa contable aplicable los
afios anteriores no resultan significativas.
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mento a final de afio, su coste medio se
reduce para ajustarlo al precio de mercado
y/o tipo de cambio de fin de afio.

Las ganancias no realizadas no se registran
como ingreso, sino que se traspasan directa-
mente a una cuenta de revalorizacién.

Las pérdidas no realizadas se llevan a la
Cuenta de pérdidas y ganancias si exceden a
las ganancias previas por revalorizaciones
registradas en las correspondientes cuentas
de revalorizacion. Las pérdidas no realizadas
en cualquier valor, moneda u oro, no se
netean con ganancias no realizadas en otra
moneda, valor u oro.

Las primas o descuentos en valores adquiri-
dos se calculan y presentan como parte de los
ingresos por intereses y se amortizan a lo
largo de la vida residual de los activos.

Operaciones temporales

Las cesiones temporales de valores se regis-
tran en el balance como depédsitos con garan-
tia de valores. El balance muestra los depési-
tos y el valor de los titulos usados como
garantia. Los valores cedidos bajo este tipo de
acuerdo permanecen en el balance del BCE y
se tratan como si siguiesen formando parte
de su cartera. Los acuerdos de recompra que
se refieran a valores denominados en moneda
extranjera no producen efecto alguno sobre
el coste medio de la posicién en la divisa.

Las cesiones temporales de valores se regis-
tran en el activo del balance como préstamos
con garantia por el efectivo concedido. Los
valores adquiridos bajo este tipo de acuerdo
no se revalorizan.

Las operaciones temporales (incluyendo ope-
raciones de préstamo de valores), realizadas
de acuerdo con un programa de préstamos
automaticos de valores, son registradas en el
balance sélo cuando el colateral es propor-
cionado por el prestatario en forma de efec-
tivo hasta el vencimiento de la operacion.En el
2002, el BCE no recibié ninguna garantia en

forma de efectivo durante la vigencia de tales
operaciones.

Posiciones registradas fuera del balance

La posicién a plazo en moneda extranjera, es
decir, operaciones a plazo en divisas, la parte
a plazo de las operaciones swap de divisas y
otros instrumentos relativos a operaciones
de cambio de una moneda por otra en una
fecha futura, se incluye en la posicién neta en
moneda extranjera para calcular las pérdidas
y ganancias por tipo de cambio. Los futuros
sobre tipos de interés son objeto de revalori-
zacion elemento por elemento. Los futuros
sobre tipos de interés se contabilizan en su
fecha de contrataciéon en cuentas fuera de
balance. Las modificaciones diarias del mar-
gen de fluctuacién se registran en el balance.
Las pérdidas no realizadas registradas en la
cuenta de pérdidas y ganancias no se com-
pensan en ejercicios posteriores con las
ganancias no realizadas, a menos que la posi-
cion u operacion se haya cerrado o liquidado.

Acontecimientos posteriores
al cierre del balance

Los activos y pasivos se ajustan para reflejar
los acontecimientos que tengan lugar entre la
fecha del balance anual y la fecha en la que el
Consejo de Gobierno aprueba los estados
financieros, si tales acontecimientos afectan
de manera relevante a la situacién de los acti-
vos y pasivos a la fecha del balance.

Saldos intra-SEBC

Las operaciones intra-SEBC son transacciones
transfronterizas entre dos bancos centrales
de la Unién Europea. Dichas transacciones se
realizan principalmente a través de TARGET? y
dan lugar a saldos bilaterales en las cuentas de
cada uno de los bancos centrales conectados

2 TARGET es el sistema automatizado transeuropeo de transfe-
rencia urgente para la liquidacién bruta en tiempo real (véase
también capitulo VIII).
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a TARGET. Estos saldos bilaterales se compen-
san diariamente por el método de novacién,
manteniendo cada banco central una posicién
Unica frente al BCE. En la contabilidad del
BCE, este saldo representa la posicion neta de
cada banco central frente al resto del SEBC.

Los saldos intra-SEBC de los BCN de la zona
del euro, a excepcion del capital del BCE y el
pasivo de contrapartida de la transferencia de
activos exteriores de reserva al BCE, son
reflejados como activos o pasivos intra-Euro-
sistema y se presentan en el balance del BCE
por su posicién neta.

Los saldos intra-SEBC relativos a la asigna-
cion de billetes en euros dentro del Eurosis-
tema se registran como un activo neto Unico
en la rabrica “Activos relacionados con la
asignacién de billetes en euros dentro del
Eurosistema” (véase “Billetes en circulacién”
en el apartado sobre normativa contable).

Los saldos intra-SEBC de los BCN no perte-
necientes a la zona del euro con el BCE se
presentan en “Pasivos en euros con no resi-
dentes en la zona del euro”.

Tratamiento de los activos fijos
materiales e inmateriales

Los activos fijos materiales e inmateriales se
valoran al precio de adquisicién menos su
depreciacion. Los terrenos se valoran al pre-
cio de adquisicién. La depreciacion se calcula
de forma lineal, comenzando en el trimestre
posterior a su adquisicién y continuando a lo
largo de la vida util esperada del activo. En
concreto:

e Equipos informaticos, aplicaciones infor-
maticas y vehiculos a motor: cuatro afios

e Equipamiento, mobiliario e instalaciones:
diez afos

¢ Edificios y gastos de renovacién activados:
veinticinco afios

En el caso de edificios y gastos de renovacion
activados relacionados con las oficinas que
actualmente ocupa el BCE, el periodo de
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depreciacién se ha reducido a fin de garanti-
zar que estos activos se hayan amortizado
enteramente a final del 2008, fecha en la que
se espera que el BCE se haya trasladado a su
sede definitiva. Esta modificacion afectard a
las cuentas anuales a partir del 2003 princi-
palmente.

Los activos fijos cuyo coste es inferior a
10.000 euros no se capitalizan.

Plan de pensiones del BCE

El BCE mantiene un plan de pensiones de
aportacién definida. Los activos del plan, que
se mantienen con el Unico propésito de pro-
porcionar pensiones para los miembros del
plan y sus beneficiarios, se incluyen entre los
otros activos del BCE y se identifican de
forma separada. Las pérdidas y ganancias por
valoracion en los activos del fondo de pen-
siones se reconocen como gastos e ingresos
de dicho plan en el afio en que se producen.
Se garantiza un minimo de pensiones a pagar
con cargo a los rendimientos de la cuenta
principal, que se nutre con las contribuciones
del BCE, y que constituye la base de los
beneficios establecidos.

Billetes en circulacion

El BCE y los 12 BCN de los Estados miem-
bros pertenecientes a la zona del euro, que
conjuntamente componen el Eurosistema,
han venido emitiendo billetes en euros desde
el | de enero de 20023. El valor total de los
billetes en euros en circulacion se asigna el
ultimo dia habil de cada mes de acuerdo con
la clave de asignacién de billetes*.

Al BCE le ha correspondido una cuota del 8%
del valor total de los billetes en euros en cir-

3 Decision del Banco Central Europeo de 6 de diciembre de 2001
sobre la emisién de billetes de banco denominados en euros
(BCE/2001/15),DO L 337 de 20.12.2001, p. 52-54.

4 “Clave de asignacién de billetes” significa los porcentajes que
resultan de tener en cuenta la participacion del BCE en la emi-
sion total de billetes en euros y aplicar la clave del capital sus-
crito a la participacion de los BCN en esa emision total.
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culacién, que se presenta en el balance en la
partida del pasivo “Billetes en circulacién”. La
participacion del BCE del total de la emisidn
de billetes en euros esta garantizada con acti-
vos frente a los BCN. Estos activos, que
devengan intereses®, se presentan en la sub-
partida “Cuentas Intra-Eurosistema: activos
relacionados con la asignacién de billetes en
euros dentro del Eurosistema” (ver “Saldos
intra-SEBC” en el apartado sobre normativa
contable). Los ingresos por intereses deven-
gados por estos activos se incluyen en la par-
tida “Ingresos netos por intereses”. El Con-
sejo de Gobierno ha decidido que estos
ingresos se distribuiran por separado a los
BCN de forma provisionalé. Estos ingresos se
distribuirdn en su totalidad a menos que el
beneficio neto del BCE de ese ejercicio sea
inferior al importe de sus ingresos por bille-
tes en euros en circulacién, o que el Consejo
de Gobierno decida reducir estos ingresos en
razoén de los gastos hechos por el BCE al emi-
tir y manipular billetes en euros. En relacién
con el 2002, se realizé una distribucion provi-
sional el segundo dia habil del 2003. Desde el
ejercicio 2003 en adelante, las distribuciones
provisionales se haran después del dltimo dia
de cada trimestre.

Otras cuestiones

Teniendo en cuenta la posicion del BCE como
banco central, el Comité Ejecutivo del BCE
considera que la publicacién de un estado de
flujos de tesoreria no proporcionaria infor-
macion adicional relevante a los destinatarios
de los estados financieros.

De acuerdo con el Articulo 27 de los Estatu-
tos del SEBC, y teniendo en cuenta la Reco-
mendacién del Consejo de Gobierno del
BCE, el Consejo de la Union Europea aprobd
el nombramiento de PriceWaterhouseCoo-
pers GmbH como auditor externo del BCE
para el ejercicio financiero finalizado el 31 de
diciembre de 2002.

5 Decision del BCE de 6 de diciembre de 2001 sobre la asignacion
de los ingresos monetarios de los bancos centrales nacionales de
los Estados miembros participantes a partir del ejercicio de
2002 (BCE/2001/16),DO L 337 de 20.12.2001,p. 55-61.

6 Decision del BCE de 21 de noviembre de 2002 sobre la distri-
bucién entre los bancos centrales nacionales de los Estados
miembros participantes de los ingresos del Banco Central Euro-
peo por billetes en euros en circulacién (BCE/2002/9), DO L
323149 de 28.11.2002, p. 49-50.
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Notas sobre el balance
| Oro y derechos en oro

Las tenencias de oro del BCE ascienden a
24,7 millones de onzas de oro fino (2001:24,7
millones de onzas). En el ejercicio 2002 no ha
tenido lugar ninguna operacién con oro. La
variacién en el saldo es consecuencia del pro-
ceso de revalorizacién trimestral (ver “Oro y
activos y pasivos en moneda extranjera” en el
apartado sobre normativa contable).

2 Activos en moneda extranjera
frente a no residentes y residentes
en la zona del euro

Activos frente al FMI

Esta rubrica representa las tenencias del BCE
en Derechos Especiales de Giro (DEG) a
31 de diciembre de 2002. Estas se derivan de
un acuerdo con el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) para la compra o venta de DEG
contra euros, por el que el FMI estd autori-
zado a negociar compraventas por cuenta del
BCE, con un nivel de tenencias maximo y
minimo. El DEG esta definido en términos de
una cesta de divisas. Su valor es determinado
como la suma ponderada de los tipos de cam-
bio de las cuatro divisas principales (ddlar
estadounidense, euro, libra esterlina y yen
japonés). En lo que respecta a la contabiliza-
cién, los DEG son tratados como activos en
moneda extranjera (ver “Oro y activos y pasi-
vos en moneda extranjera” en el apartado
sobre normativa contable).

Depositos en valores, préstamos y otros activos
exteriores

Activos en moneda extranjera frente a residentes
en la zona del euro

Estos activos incluyen los depésitos en ban-
cos extranjeros, los préstamos denominados
en moneda extranjera y las inversiones en
valores, denominados en doélares estadouni-
denses y yenes japoneses.
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3 Activos en euros frente a no
residentes en la zona del euro

A 31 de diciembre de 2002, este activo estaba
formado por depositos bancarios frente a no
residentes en la zona del euro.

4  Valores emitidos en euros por
residentes en la zona del euro

Todos los valores emitidos en euros por resi-
dentes en la zona del euro mantenidos por el
BCE son una contrapartida directa a su capi-
tal y reservas. EIl BCE ha decidido clasificar
estas tenencias como una cartera especifica,
que ha pasado a incluirse en el apartado
“Otros activos financieros”. El balance com-
parable a 3| de diciembre de 2001 se ha ajus-
tado como corresponde.

5 Cuentas intra-Eurosistema

Activos relacionados con la asignacién de billetes
en euros dentro del Eurosistema

Esta partida incluye los activos del BCE frente
a los BCN de la zona del euro relativos a la
asignacién de billetes en euros dentro del
Eurosistema (ver “Billetes en circulacién” en
el apartado sobre normativa contable).

Otros activos intra-Eurosistema (neto)

Esta rabrica se compone de los saldos de
TARGET de los BCN de la zona del euro
frente al BCE e incluye las distribuciones pro-
visionales de los ingresos del BCE proceden-
tes de los billetes (véase “Billetes en circula-
cion” y “Saldos intra-SEBC” en el apartado
sobre normativa contable).
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2002 2001

Debido por los
BCN de la zona del
euro en relaciéon

con TARGET 56.546.091.330 66.908.187.928

Debido a los
BCN de la zona del
euro en relacién

con TARGET (50.471.612.534) (57.210.884.008)

Debido a BCN de

la zona del euro

en relacién con la
distribucién provisional
de los ingresos del
BCE derivados de

los billetes (606.000.000) 0

Posicion neta 5.468.478.796  9.697.303.920

6 Otros activos
Inmovilizado material e inmaterial
Estos activos, a 3|1 de diciembre de 2002,

incluyen principalmente los siguientes ele-
mentos:

Valor neto Valor neto

contabilizado a  contabilizado a

31 de dic. 31 de dic.

de 2002 de 2001

€ €

Terrenos y construcciones 51.496.140 39.288.068

Equipamiento informatico 33.522.388 28.703.744
Equipamientos mobiliario,

instalaciones y vehiculos

a motor 2.575.083 4.492.005

Inmovilizado en curso 9.092.185 8.077.125

Otros activos fijos 15.938.962 20.024.712

Total 112.624.758 100.585.654

El incremento de “Terrenos y construccio-
nes” se debe principalmente a la activacion de
las inversiones efectuadas en las dos sedes del
ECB: Eurotower y Eurotheum.

Otros activos financieros

Los elementos principales de esta rubrica del
balance son:

a) Valores emitidos en euros por residentes
en la zona del euro, que ascienden a
5,4 mm de euros (4,4 mm de euros en
2001, vedse nota 4).

b) Las carteras de inversidon relativas al
fondo de pensiones del BCE, que ascien-
den a 61,9 millones de euros (53,9 millo-
nes en 2001). Estos activos representan
las inversiones de las contribuciones acu-
muladas del BCE y del personal a 31 de
diciembre de 2002, y estan administradas
por un gestor de fondos externo. Las
contribuciones periédicas del BCE y de
los miembros del plan se realizan son
mensuales. Los activos del plan no son
fungibles con otros activos financieros del
BCE, y la renta de los mismos no consti-
tuye beneficios del BCE, sino que se rein-
vierte en el fondo, pendiente del pago de
pensiones. El valor de los activos mante-
nidos por el plan se hace de acuerdo con
la valoracién dada por el gestor externo
de los fondos, utilizando para ello los pre-
cios de mercado vigentes a fin de afo.

c) ElI BCE posee 3.000 acciones del Banco
de Pagos Internacionales, contabilizadas a
su precio de adquisicion, es decir, 38,5
millones de euros.

Cuentas de periodificacion del activo y gastos
anticipados

Esta partida incluye 727 millones de euros,
por los intereses devengados por los activos
del BCE relacionados con la asignacion de
billetes en euros dentro del Eurosistema (ver
“Billetes en circulacion” en el apartado sobre
normativa contable). El resto de esta partida
se compone principalmente de los intereses
devengados por los valores y otros activos
financieros.

Diversos

El aumento de esta rabrica en el 2002 se
debe, principalmente, al devengo de la distri-
bucion provisional de los ingresos del BCE
derivados de los billetes (ver “Billetes en
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circulacion” en el apartado sobre normativa
contable, y la nota 5 anterior).

7 Billetes en circulacion

Esta partida recoge la participacién del BCE
en el total de billetes en euros en circulacién
(ver “Billetes en circulacion” en el apartado
sobre normativa contable).

8 Depésitos en euros de otros
residentes en la zona del euro

Esta partida incluye los depodsitos de los
miembros de la Asociacién Bancaria del Euro
(EBA), que se utilizan para proporcionar al
BCE garantias para respaldar los pagos de la
EBA a través del sistema TARGET.

9 Pasivos en euros con no residentes
en la zona del euro

Estos pasivos incluyen principalmente los sal-
dos mantenidos en el BCE por los BCN no
pertenecientes a la zona del euro, como
resultado de las operaciones procesadas por
el sistema TARGET (ver “Saldos intra-SEBC”
en el apartado sobre normativa contable).

10 Pasivos en moneda extranjera con
residentes y no residentes en la
zona del euro

Estos pasivos derivan de los acuerdos repo
con residentes y no residentes de la zona
euro relacionados con la gestion de las reser-
vas de divisas del BCE.

Il Cuentas intra-Eurosistema

Representa los pasivos frente a los BCN per-
tenecientes a la zona del euro, que surgieron
de la transferencia de activos exteriores de
reserva al BCE. Los pasivos iniciales fueron
denominados en euros por el contravalor de
los activos en el momento de la transferencia,
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y son remunerados al ultimo tipo de interés
marginal disponible de las operaciones princi-
pales de financiacion del Eurosistema, ajus-
tado para reflejar la nula remuneracién del
componente de oro (ver “Notas a la Cuenta
de Pérdidas y Ganancias”, nota 19).

Participacién en
el capital
(%) =

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 2,8658 1.432.900.000
Deutsche Bundesbank 24,4935 12.246.750.000
Bank of Greece 2,0564 1.028.200.000
Banco de Espafia 8,8935 4.446.750.000
Banque de France 16,8337 8.416.850.000
Central Bank of Ireland 0,8496 424.800.000
Banca d’ltalia 14,8950  7.447.500.000
Banque centrale

du Luxembourg 0,1492 74.600.000

De Nederlandsche Bank 42780 2.139.000.000

Oesterreichische

Nationalbank 2,3594 1.179.700.000

Banco de Portugal 1,9232 961.600.000

Suomen Pankki —

Finlands Bank 1,3970 698.500.000

Total 80,9943 40.497.150.000

12 Otros pasivos

Esta partida estda compuesta principalmente
por los intereses debidos a los BCN en rela-
cion con los activos de contrapartida de las
reservas transferidas (véase nota II). Las
obligaciones del BCE relativas al fondo de
pensiones ascendieron a 61,9 millones de
euros (53,9 millones de euros en el 2001) y
otras periodificaciones se incluyen también
en este apartado.

13 Provisiones

Teniendo en cuenta la importante exposicion
del BCE a los riesgos de tipo de cambio y de
tipo de interés, asi como el volumen de sus
reservas por revalorizacién, se ha constituido
una provision general frente a estos riesgos.
El volumen y la necesidad de continuar con
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esta provision se revisa con caracter anual, de
acuerdo con la valoraciéon del BCE de su
futura exposicion a los riesgos de tipo de
cambio y de tipo de interés.

Esta partida incluye también provisiones
administrativas relativas a gastos en bienes y
servicios, junto con una provisién adecuada
para cubrir la obligacién contractual del BCE
de restaurar sus oficinas actuales para devol-
verlas a su estado original, cuando el BCE se
traslade a su sede definitiva.

14 Cuentas de revalorizacion

Esta partida recoge las cuentas de revaloriza-
cion procedentes de ganancias no realizadas
en activos y pasivos. La disminucion de estos
saldos se debe, fundamentalmente, a la deva-
luacién del doélar estadounidense frente al
euro (véase “Oro y activos y pasivos en

2002 2001

£ £

Oro 1.983.835.491  1.691.913.278
Divisas 1.682.723.875  7.428.130.700
Valores 738.274.730 308.958.852
Total 4.404.834.096  9.429.002.830

moneda extranjera” en el apartado sobre
normativa contable).

I5 Capital y reservas
Capital

La parte de la suscripcion desembolsada por
los BCN de la zona del euro, de los 5 mm de
euros de capital del BCE, asciende a un total
de 4.049.715.000 euros, distribuida como
sigue:

Participacion en

el capital

(%) €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,8658 143.290.000
Deutsche Bundesbank 24,4935 1.224.675.000
Bank of Greece 2,0564 102.820.000
Banco de Espaiia 8,8935 444.675.000
Banque de France 16,8337 841.685.000
Central Bank of Ireland 0,8496 42.480.000
Banca d’ltalia 14,8950 744.750.000
Banque centrale
du Luxembourg 0,1492 7.460.000
De Nederlandsche Bank 4,2780 213.900.000
Oesterreichische
Nationalbank 2,3594 117.970.000
Banco de Portugal 1,9232 96.160.000

Suomen Pankki —

Finlands Bank 1,3970 69.850.000

Total 80,9943  4.049.715.000

Las contribuciones de los BCN no pertene-
cientes a la zona del euro, que suponen el 5%
de la cantidad que habrian tenido que aportar
si estos paises hubiesen participado en la
Unién Monetaria, ascendieron a un total de
47.514.250 euros, cuyo detalle se muestra a
continuacioén:

Participacién en

el capital
(%) E
Danmarks Nationalbank 1,6709 4.177.250
Sveriges Riksbank 2,6537 6.634.250
Bank of England 14,681 | 36.702.750
Total 19,0057 47.514.250

Estas cantidades representan las contribucio-
nes necesarias para cubrir los gastos operati-
vos del BCE en relacién con las tareas reali-
zadas para los BCN no pertenecientes a la
zona del euro. Dichos BCN no tienen que
desembolsar ninguna suscripcién de capital
mas alld de estas cantidades, en tanto no par-
ticipen en el Eurosistema, y no tienen dere-
cho a participar en los beneficios distribuibles
del BCE, incluyendo los derivados de la asig-
nacion de billetes en euros dentro del Euro-
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sistema, ni tampoco son responsables de
cubrir sus pérdidas.

Reservas

De acuerdo con el articulo 33 de los Estatu-
tos del SEBC y la Decisiéon del Consejo de
Gobierno de 21 de marzo de 2002, un
importe de 364 millones de euros del benefi-
cio neto del ejercicio que finalizé el 31 de
diciembre de 2001 fue transferido a las reser-
vas del BCE.

16 Programa de préstamo automatico
de valores

Como parte de la gestion de los fondos pro-
pios del BCE, éste participa en un programa
de préstamo automatico de valores, por el
que un agente seleccionado negocia transac-
ciones de préstamo de valores por cuenta del
BCE con determinadas entidades de contra-
partida, designadas por el BCE como contra-
partes autorizadas. En el marco de este
acuerdo, a 3| de diciembre de 2002, estaban
vivas operaciones de cesiones y adquisiciones
temporales por un valor de 1,4 mm de euros
cada una (1,6 mm de euros en el 2001. Ver
“Operaciones temporales” en el apartado
sobre normativa contable).
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17 Futuros sobre tipos de interés

En el 2002, los futuros sobre tipos de interés
en moneda extranjera se utilizaron en la ges-
tion de las reservas exteriores del BCE. A 31
de diciembre de 2002 habia pendientes las
siguientes transacciones, por un valor nomi-
nal de:

Futuros sobre tipos Importe del
de interés en moneda contrato
extranjera €
Compras 1.130.775.475
Ventas 682.464.004

18 Compromisos patrimoniales

El 5 de marzo de 2002, el BCE y la ciudad de
Francfort del Meno firmaron el contrato de
compraventa del solar que ocupara la sede
definitiva del BCE. Sobre la base de una
superficie predeterminada de suelo destinado
a la construccioén, el precio minimo de adqui-
sicion se ha fijado en 61,4 millones de euros,
a pagar a plazos, que podran abonarse hasta el
31 de diciembre de 2004, fecha en que la titu-
laridad del solar sera transferida al BCE.

227



228

Notas sobre la Cuenta de Pérdidas y Ganancias

19 Ingresos netos por intereses

Ingresos por intereses procedentes de los activos
de reserva en moneda extranjera

Este apartado recoge los ingresos por intere-
ses, netos de gastos, relativos a los activos y
pasivos denominados en moneda extranjera,
de la siguiente forma:

2002 2001
€ €
Ingresos brutos por
intereses de los activos
de reserva en moneda
extranjera 1.060.990.318 1.851.694.324
Gastos por intereses
de los pasivos de
reserva en moneda
extranjera (70.371.421)  (144.262.865)

Intereses de los activos
de reserva en moneda

extranjera (neto) 990.618.897  1.707.431.459

Ingresos por intereses derivados de la asignacion
de billetes en euros dentro del Eurosistema

Este apartado recoge los intereses devenga-
dos por la cuota del 8% que corresponde al
BCE del total de billetes emitidos en euros
(véase “Billetes en circulacion” en el apartado
sobre normativa contable). Los intereses
sobre estos activos del BCE relativos a su
cuota de participacién en los billetes se cal-
culan aplicando el tipo marginal mas reciente
de las operaciones principales de financiacion
del Eurosistema.

Remuneracion a los BCN de activos de
contrapartida de reservas transferidas

La remuneracion abonada a los BCN perte-
necientes a la zona del euro por sus activos
de reserva en moneda extranjera frente al
BCE, transferidos de conformidad con el arti-
culo 30.1 de los Estatutos del SEBC, figura en
ese apartado.

Otros ingresos por intereses y Otros gastos por
intereses

Estas posiciones comprenden ingresos y gas-
tos derivados de TARGET y de otros activos
y pasivos denominados en euros.

Si se exeluyen los “Ingresos por intereses deri-
vados de la asignacién de billetes en euros den-
tro del Eurosistema”, los ingresos netos por
intereses han descendido con respecto al
2001, debido principalmente a la depreciacion
del dolar estadounidense y al descenso de los
tipos de interés del euro durante el afio.

20 Ganancias/Pérdidas realizadas
procedentes de operaciones
financieras

Las ganancias netas proceden de la venta de
valores, como consecuencia de la gestion
ordinaria de la cartera. En el 2002, no se pro-
dujeron ventas netas significativas de divisas.

21 Minusvalias no realizadas en activos
y posiciones financieras

Este gasto es debido casi enteramente a las
minusvalias experimentadas por las tenencias
del BCE de yenes japoneses y de DEG repre-
sentadas por la diferencia entre el coste de
adquisicion y su tipo de cambio a 3| de
diciembre de 2002, como consecuencia de la
depreciacion de estas divisas con respecto al
euro a lo largo del afio (ver “Reconocimiento
de ingresos” en el apartado sobre normativa
contable).

22 (Gastos)/Ingresos netos por
honorarios y comisiones

Este apartado esta integrado por los ingresos
y gastos que se sefialan a continuacién. Los
ingresos proceden de las sanciones impuestas
a las entidades de crédito por el incumpli-
miento de las reservas minimas requeridas.
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2002 2001
€ €

Ingresos por honorarios
y comisiones 634.241 931.206
Gastos por honorarios
y comisiones (861.399) (633.086)
(Gastos)/Ingresos netos por
honorarios y comisiones ~ (227.158) 298.120

23 Otros ingresos

Se recogen en este apartado otros ingresos
diversos obtenidos durante el ejercicio pro-
cedentes principalmente de la transferencia a
la cuenta de pérdidas y ganancias de las pro-
visiones administrativas no utilizadas.

24 Gastos de personal

Esta partida incluye salarios y otros gastos
sociales por 92,6 millones de euros (82,4
millones en 2001), asi como las aportaciones
del promotor al fondo de pensiones y las cuo-
tas de seguros de vida y accidentes. Los emo-
lumentos del Comité Ejecutivo del BCE
ascendieron a un total de 2 millones de euros
(1,9 millones en 2001). Durante el afio no se
pagd pension alguna a los antiguos miembros
del Comité Ejecutivo o a sus beneficiarios. La
estructura de los salarios y otros gastos
sociales, incluyendo los emolumentos de los
altos cargos, se ha disefiado y es comparable
con el esquema retributivo de las Comunida-
des Europeas.

A finales del afio 2002, el BCE tenia 1.105
empleados, de los cuales 79 ocupaban pues-
tos directivos. El nlmero medio de emplea-
dos del BCE durante el afo 2002 fue de
1.080, en comparacién con los 997 del 2001.
Durante el afio se contrataron |13 nuevas
personas y 51 dejaron de trabajar en el BCE.

25 Plan de pensiones del BCE

De acuerdo con la normativa del plan, es pre-
ciso realizar una valoracién actuarial com-
pleta con caracter trienal. La ultima valora-
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cion actuarial se realizoé el 31 de diciembre de
2001 utilizando el método Projected Unit
Credit, sujeto a una obligacion minima igual a
la suma global del efectivo que habria que
pagar a los empleados cuando finalicen su
servicio.

El coste correspondiente al plan de pensiones
se valora de acuerdo con el asesoramiento de
actuarios cualificados. El coste total de las
pensiones para el BCE, incluyendo una provi-
sién para incapacidad y prestaciones de jubi-
lacion, fue de 27,4 millones de euros (14,9
millones en el 2001). Asimismo, incluye una
provision para pensiones de los miembros del
Comité Ejecutivo de 2,1 millones de euros
(0,7 millones en el 2001) y para otras contri-
buciones complementarias. Considerando la
valoracién actuarial, el BCE realizé una con-
tribucién complementaria de 10,5 millones
de euros en el 2002. El BCE esta obligado a
contribuir al plan de pensiones con un 16,5%
de los salarios de los empleados.

26 Gastos de administracion

Este epigrafe incluye todos los gastos
corrientes relativos al arrendamiento de edi-
ficios, mantenimiento de instalaciones, bienes
y equipos de naturaleza no capitalizable,
honorarios profesionales y otros servicios y
suministros, ademas de gastos relacionados
con el personal, como contratacién, mudanza,
instalacion, formacion y aquellos relacionados
con la terminacién del contrato.

Respecto del ejercicio anterior, la disminu-
cién neta de los gastos de administracion se
debe, fundamentalmente, a los honorarios
adicionales de consultoria abonados en el
2001 en relacion con la Campana de Informa-
cion Euro 2002.

27 Gastos de produccion de billetes

En el 2001, y en relacion con el proceso de
introduccion del euro, se llevé a cabo la acti-
vacion de los costes relativos a la produccion
de una reserva de contingencia de billetes en
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euros para el Eurosistema, pendiente de la
asignacién de dicha reserva a los BCN a pre-
cio de coste, seglin fuese solicitado. Con pos-
terioridad a la introduccién del euro, el Con-
sejo de Gobierno del BCE decidié que el
volumen restante de billetes debia constituir
la base de una reserva estratégica del Euro-
sistema, por lo que estos costes, asi como
otros incurridos en el 2002, figuran ahora
como gastos. El resto de los costes corres-

pondientes a la creacién de las reservas
estratégicas del Eurosistema fueron sufraga-
dos por los BCN.

El Consejo de Gobierno decidié que la distri-
bucién provisional a los BCN de los ingresos
del BCE procedentes de la asignacién de los
billetes en euros en el Eurosistema debia cal-
cularse restandole el importe de este gasto.
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Presidente y Consejo de Gobierno
del Banco Central Europeo

Francfort del Meno

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Banco Central Europeo a 31 de diciembre de
2002. El Comité Ejecutivo del Banco Central Europeo es responsable de la preparacién de
estas cuentas. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las mismas basada en
nuestra auditoria.

Hemos realizado la auditoria de acuerdo con normas internacionales de auditoria. Conforme
a dichas normas hemos de proyectar y realizar la auditoria de forma que nos permita concluir
fundadamente que las cuentas anuales no contienen errores sustanciales. Una auditoria incluye
el examen, basado en un muestreo representativo, de los datos relativos a los importes y a la
informacién contenidos en las cuentas, asi como una valoracién de los principios contables uti-
lizados y de las estimaciones significativas hechas por la direccion, ademas de una evaluacion
de la presentacion general de las cuentas anuales. Consideramos que la auditoria que hemos
llevado a cabo constituye un fundamento sélido para emitir nuestra opinion.

A nuestro parecer, las cuentas anuales adjuntas, que han sido preparadas de acuerdo con las
normas contables establecidas en la primera parte de las notas a las cuentas del Banco Cen-
tral Europeo, ofrecen una imagen fiel de la situacién financiera del Banco Central Europeo a 31
de diciembre de 2002 y del resultado de sus operaciones durante el periodo comprendido
entre el | de enero y el 31 de diciembre de 2002.

Francfort del Meno, |2 de marzo de 2003

PricewaterhouseCoopers

GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

[Firmado] [Firmado]
(Wagener) (Roennberg)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer

Informe Anual del BCE » 2002



Nota sobre la distribucion de beneficios

Esta nota no forma parte de los estados finan-
cieros del BCE del ejercicio 2002 y sélo se
publica en el Informe Anual con fines infor-
mativos.

Distribucion de beneficios

Ingresos relacionados con la emisién
de billetes del BCE

Con arreglo a lo establecido en una decision
del Consejo de Gobierno de |9 de diciembre
de 2002, el 3 de enero de 2003 se distribuyd
a los BCN, de acuerdo con sus respectivas
participaciones en el capital del BCE, una can-
tidad de 606 millones de euros, en la que se
incluye la parte relativa a los ingresos relacio-
nados con la participacion del BCE en el total
de billetes en euros en circulacién.

Asignacién al fondo general de reservas

De acuerdo con el articulo 33 de los Estatu-
tos del SEBC, el beneficio neto del BCE se
aplicara de la siguiente manera:

¢ Una cantidad, a determinar por el Consejo
de Gobierno, que no puede exceder del
20% del beneficio neto, se transferird al
fondo general de reserva, con un limite
igual al 100% del capital.

e E| beneficio neto restante se distribuira
entre los accionistas del BCE en propor-
cién a sus acciones desembolsadas.
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De conformidad con dicho articulo, el Con-
sejo de Gobierno decidio, el 20 de marzo de
2003, no realizar transferencia alguna al fondo
general de reserva y distribuir la cantidad res-
tante de 614 millones de euros a los BCN de
la zona del euro en proporcién al capital de-
sembolsado por cada uno de ellos.

Los BCN no pertenecientes a la zona del
euro no tienen derecho a recibir parte alguna
de los beneficios del BCE.

2002 2001
= =

Beneficio del ejercicio  1.220.454.254  1.821.819.922
Ingresos procedentes
de la emision de billetes
del BCE distribuidos
a los BCN (606.000.000) 0
Beneficio del ejercicio
tras la distribucién de los
ingresos procedentes de
la emision de billetes
del BCE 614.454.254  1.821.819.922
Asignacién al fondo
general de reserva 0 (364.363.984)
Beneficios distribuibles 614.454.254  1.457.455.938

Distribucion a los BCN (614.454.254) (1.457.455.938)

Total 0 0
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Balance consolidado del Eurosistema a 31 de diciembre de 2002
(millones de euros)

Activo 31 diciembre 31 diciembre
2002 2001
I Oroy derechos en oro 130.739 126.801

2 Activos en moneda extranjera frente

a no residentes en la zona del euro 234.486 264.986
2.1 Activos frente al FMI 31.305 32.008
2.2 Depésitos, valores, préstamos

y otros activos exteriores 203.181 232.978

3 Activos en moneda extranjera frente
a residentes en la zona del euro 19.823 24.804

4 Activos en euros frente a no residentes

en la zona del euro 4.190 5.707
4.1 Depositos, valores y préstamos 4.190 5.707
4.2 Activos procedentes de la facilidad

de crédito prevista en el MTC I 0 0

5 Préstamos en euros concedidos a entidades
de crédito de la zona del euro en relacion

con operaciones de politica monetaria 227.654 203.597
5.1 Operaciones principales de financiacién 180.000 142.000
5.2 Operaciones de financiacién a plazo mas largo 45.000 60.000
5.3 Operaciones de ajuste 0 0
5.4 Operaciones estructurales 0 0
5.5 Facilidad marginal de crédito 2.621 1.573
5.6 Préstamos relacionados con el ajuste

de los méargenes de garantia 33 24

6 Otros activos en euros frente a entidades
de crédito de la zona del euro 147 488

7 Valores emitidos en euros por residentes
en la zona del euro* 27.828 24.417

8 Créditos en euros

a las Administraciones Publicas 44.486 67.722
9 Otros activos 105.808 95.567
Total activo 795.161 814.089

Debido al redondeo, los totales y subtotales pueden no cuadrar.

*  Parte de la variacion se debe a la normativa contable del BCE que se explica detalladamente en la nota 4 de las cuentas anuales del BCE.
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Pasivo

31 diciembre

31 diciembre

2002 2001
I Billetes en circulacion 371.866 269.558
2 Depositos en euros mantenidos por entidades
de crédito de la zona del euro en relacion
con operaciones de politica monetaria 133.565 148.072
2.1 Cuentas corrientes (incluidas las reservas minimas) 133.495 147.580
2.2 Facilidad de depésito 70 488
2.3 Depésitos a plazo 0 0
2.4 Operaciones de ajuste 0 0
2.5 Depésitos relacionados con el ajuste
de los margenes de garantia 0 4
3 Otros pasivos en euros con entidades
de crédito de la zona del euro 15 37.159
4 Certificados de deuda emitidos 2.029 2.939
5 Depositos en euros de otros residentes
en la zona del euro 46.197 51.277
5.1 Administraciones publicas 41.123 44.970
5.2 Otros pasivos 5.074 6.307
6 Pasivos en euros con no residentes
en la zona del euro 8.813 9.446
7 Pasivos en moneda extranjera con
residentes en la zona del euro 1.125 2.524
8 Pasivos en moneda extranjera con no
residentes en la zona euro 18.588 20.227
8.1 Depésitos y otros pasivos 18.588 20.227
8.2 Pasivos derivados de la facilidad
de crédito prevista en el MTC I 0 0
9 Contrapartida de los derechos especiales
de giro asignados por el FMI 6.340 6.967
10 Otros pasivos 59.702 77.181
I | Cuentas de revalorizacion 82.615 125.397
12 Capital y reservas 64.306 63.342
Total pasivo 795.161 814.089
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Instrumentos juridicos adoptados
por el Banco Central Europeo en el afio 2002

En esta lista figuran los instrumentos juridicos
de cardcter vinculante adoptados por el BCE
en el afio 2002 y publicados en el Diario Oficial
de las Comunidades Europeas'. Estos y otros
instrumentos juridicos adoptados por la insti-
tucion y publicados en el Diario Oficial se
encuentran a disposicion de los interesados en
la Oficina de Publicaciones Oficiales de las
Comunidades Europeas. Para obtener un lis-

tado de los instrumentos juridicos adoptados
por el BCE desde su creacién, consulte la
direccion del BCE en Internet (www.ecb.int).

| De conformidad con el punto 38 del articulo 2 de Tratado de
Niza, que modifica el articulo 254 del Tratado constitutivo de la
Comunidad Europea, el Diario Oficial de las Comunidades Euro-
peas ha cambiado su nombre, a partir de la entrada en vigor del
Tratado de Niza, por el de Diario Oficial de la Union Europea.

NUmero Titulo Publicacion

BCE/2002/1 Orientacion del Banco Central Europeo, de 27 defebrero de 2002, porla  DOL 67,
que se modifica la Orientacion BCE/2001/3 sobre €l sistema automati- ~ 9.3.2002,
zado transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacion brutaen  pp. 74 —76
tiempo real (TARGET)

BCE/2002/2 Orientacion del Banco Central Europeo, de 7 de marzo de 2002, por la DO L 185,
que se modifica la Orientacion BCE/2000/7 sobre los instrumentos y ~ 15.7.2002,
procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema pp.1-78

BCE/2002/3 Reglamento del Banco Central Europeo, de 18 de abril de 2002, por el DO L 106,
que se modifica el Reglamento BCE/1998/15 relativo alaaplicacion de  23.4.2002,
las reservas minimas pp.9-10

BCE/2002/4 Reglamento del Banco Central Europeo, de 6 de junio de 2002, por e DO L 151,
que se corrige el Reglamento BCE/2001/13 relativo al balance consoli-  11.6.2002,
dado del sector de |as instituciones financieras monetarias p. 11

BCE/2002/5 Orientacion del Banco Central Europeo, de 30 de julio de 2002, relativa DO L 220,
a determinadas exigencias de informacion estadisticadel Banco Central  15.8.2002,
Europeo y los procedimientos de presentacion de informacion estadiss  pp. 67 —71
tica por los bancos centrales nacionales en €l ambito de las estadisticas
monetarias y bancarias

BCE/2002/6 Orientacion del Banco Central Europeo, de 26 de septiembre de 2002, DO L 270,
sobre las normas minimas que deben observar el Banco Central Europeo  8.10.2002,
y los bancos centrales nacionales a realizar operaciones de politica  pp. 14— 16
monetariay operaciones de cambio de divisas con las reservas exterio-
resdel BCE y al gestionar |os activos exteriores de reservadel BCE

BCE/2002/7 Orientacion del Banco Central Europeo, de 21 de noviembre de 2002, DO L 334,
sobre las exigencias de informacion estadistica del Banco Central  11.12.2002,
Europeo en materia de cuentas financieras trimestrales pp. 24 — 44

BCE/2002/8 Reglamento del Banco Central Europeo, de 21 de noviembre de 2002, DO L 330,
por e que se modifica el Reglamento BCE/2001/13 relativo a balance  6.12.2002,
consolidado del sector de las instituciones financieras monetarias pp. 29 —32
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Documentos publicados por el
Banco Central Europeo

Esta lista facilita informacién a los lectores sobre una seleccién de documentos publicados por
el Banco Central Europeo. Las publicaciones se pueden obtener gratuitamente, solicitindolas
a la Division de Prensa e Informacion mediante peticidn escrita a la direccion postal que figura
en la contraportada.

La lista completa de los documentos publicados por el Instituto Monetario Europeo se encuen-
tra en la direccion del BCE en Internet (www.ecb.int).

Informe Anual

“Informe Anual 1998, abril 1999.

“Informe Anual 1999, abril 2000.

“Informe Anual 2000”, mayo 2001.

“Informe Anual 2001”, abril 2002.

Informe de Convergencia
“Informe de Convergencia 2000”, mayo 2000.
“Informe de Convergencia 2002”, mayo 2002.

Boletin Mensual
Articulos publicados a partir de enero de 1999:

“El area del euro al inicio de laTercera Etapa”, enero 1999.

“La estrategia de politica monetaria del Eurosistema orientada hacia la estabilidad”, enero 1999.

“Los agregados monetarios en el area del euro y su papel en la estrategia de politica monetaria
del Eurosistema”, febrero 1999.

“El papel de los indicadores de coyuntura en el andlisis de la evolucién de los precios en el drea
del euro”, abril 1999.

“El sector bancario en el drea del euro: caracteristicas estructurales y tendencias”, abril 1999.

“El marco operativo del Eurosistema: descripcién y primera evaluacién”, mayo 1999.

“La aplicacion del Pacto de Estabilidad y Crecimiento”, mayo 1999.

“Evolucion a largo plazo y variaciones ciclicas de los principales indicadores econémicos
de los paises de la zona del euro”, julio 1999.

“El marco institucional del Sistema Europeo de Bancos Centrales”, julio 1999.

“El papel internacional del euro”, agosto 1999.

“Los balances de las Instituciones Financieras Monetarias de la zona del euro a principios
de 1999”, agosto 1999.

“Diferenciales de inflacion en una unién monetaria”, octubre 1999.

“Los preparativos del SEBC para el afio 2000”, octubre 1999.

“Politicas orientadas a la estabilidad y evolucién de los tipos de interés reales a largo plazo
en los afos noventa”, noviembre 1999.

“El sistema TARGET vy los pagos en euros”, noviembre 1999.

“Instrumentos juridicos del Banco Central Europeo”, noviembre 1999.

“La zona del euro un afio después de la introducciéon de la nueva moneda: principales
caracteristicas y cambios en la estructura financiera”, enero 2000.
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“Las reservas exteriores y las operaciones del Eurosistema”, enero 2000.

“El Eurosistema y el proceso de ampliacion de la UE”, febrero 2000.

“El proceso de consolidacién en el sector de la liquidacién de valores”, febrero 2000.

“Tipos de cambio efectivos nominales y reales del euro”, abril 2000.

“La UEM y la supervisioén bancaria”, abril 2000.

“El contenido informativo de los tipos de interés y de sus derivados para la politica monetaria”,
mayo 2000.

“Evolucion y caracteristicas estructurales de los mercados de trabajo de la zona del euro”,
mayo 2000.

“Cambio al procedimiento de subasta a tipo de interés variable en las operaciones principales
de financiacién”, julio 2000.

“La transmision de la politica monetaria en la zona del euro”, julio 2000.

“El envejecimiento de la poblacién y la politica fiscal en la zona del euro”, julio 2000.

“Indicadores de precios y costes de la zona del euro: panoramica general”, agosto 2000.

“El comercio exterior de la economia de la zona del euro: principales caracteristicas y tendencias
recientes”, agosto 2000.

“Crecimiento del producto potencial y brechas de produccién: concepto, utilizaciéon y estimacion”,
octubre 2000.

“Relaciones del BCE con las instituciones y organismos de la Comunidad Europea”, octubre 2000.

“Los dos pilares de la estrategia de politica monetaria del BCE”, noviembre 2000.

“Cuestiones suscitadas por la aparicion del dinero electrénico”, noviembre 2000.

“La zona del euro tras la integracion de Grecia”, enero 2001.

“Formulacion de la politica monetaria en un entorno de incertidumbre”, enero 2001.

“Relaciones del BCE con los organismos y foros internacionales”, enero 2001.

“Caracteristicas de la financiacién empresarial en la zona del euro”, febrero 2001.

“Hacia un nivel de servicio uniforme para los pagos al por menor en la zona del euro”,
febrero 2001.

“La politica de comunicacién del Banco Central Europeo”, febrero 2001.

“Evaluacién de las estadisticas econdmicas generales de la zona del euro”, abril 2001.

“El sistema de activos de garantia del Eurosistema”, abril 2001.

“La introduccidn de los billetes y monedas en euros”, abril 2001.

“Marco conceptual e instrumentos del anélisis monetario”, mayo 2001.

“El nuevo marco para la adecuacién de los recursos propios: el enfoque del BCE”, mayo 2001.

“Financiacién e inversién financiera de los sectores no financieros de la zona del euro”,
mayo 2001.

“Nuevas tecnologias y productividad en la zona del euro”, julio 2001.

“Medidas de la inflacién subyacente en la zona del euro”, julio 2001.

“Politica fiscal y crecimiento econémico”, agosto 2001.

“Reformas de los mercados de productos en la zona del euro”, agosto 2001.

“La consolidacion de las entidades de contrapartida central en la zona del euro”, agosto 2001.

“Cuestiones relativas a las reglas de politica monetaria”, octubre 2001.

“Caracteristicas de las pujas presentadas por las entidades de contrapartida en las operaciones
regulares de mercado abierto del Eurosistema”, octubre 2001.

“El canje del efectivo en euros en los mercados fuera de la zona del euro”, octubre 2001.

“El contenido informativo de los indicadores sintéticos del ciclo econémico de la zona del euro”,
noviembre 2001.

“El marco de politica econémica de la UEM”, noviembre 2001.

“Los fundamentos econémicos y el tipo de cambio del euro”, enero 2002.

“Preparativos de los billetes en euros: desde la puesta en circulacion hasta el periodo posterior
a su emision”, enero 2002.

“El mercado de valores y la politica monetaria”, febrero 2002.
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“Evolucion reciente de la cooperaciédn internacional”, febrero 2002.

“Funcionamiento de los estabilizadores fiscales automaticos en la zona del euro”, abril 2002.

“El papel del Eurosistema en los sistemas de pago y de compensacién”, abril 2002.

“Cambios en las estadisticas de los balances y de los tipos de interés de las IFM”, abril 2002.

“La gestion de la liquidez del BCE”, mayo 2002.

“Cooperacion internacional en materia de supervision”, mayo 2002.

“Incidencia del cambio de moneda sobre la evolucién de los billetes y monedas en circulacién”,
mayo 2002.

“Caracteristicas del ciclo econémico de la zona del euro en los afios noventa”, julio 2002.

“El didlogo del Eurosistema con los paises candidatos a la adhesién a la UE”, julio 2002.

“Evolucion de los flujos de inversién directa y de cartera de la zona del euro”, julio 2002.

“Convergencia de los niveles de precios y competencia en la zona del euro”, agosto 2002.

“Evolucion reciente y riesgos del sector bancario de la zona del euro”, agosto 2002.

“Ahorro, financiacidn e inversién en la zona del euro”, agosto 2002.

“Resultados recientes sobre la transmision de la politica monetaria en la zona del euro”,
octubre 2002.

“Principales caracteristicas del mercado de repos de la zona del euro”, octubre 2002.

“La rendicién de cuentas del BCE”, noviembre 2002.

“La transparencia en la politica monetaria del BCE”, noviembre 2002.

“La composicion del crecimiento del empleo en la zona del euro en los Ultimos afios”,
noviembre 2002.

“La demanda de efectivo en la zona del euro y el efecto de la introduccién del euro”, enero 2003.

“CLS - Finalidad, concepto e implicaciones”, enero 2003.

“La relacidn entre la politica monetaria y las politicas fiscales de la zona del euro”, febrero 2003.

“Regimenes de tipo de cambio para las economias emergentes”, febrero 2003.

Occasional Papers

I “The impact of the euro on money and bond markets”, por J. Santillan, M. Bayle y
C.Thygesen, julio 2000.

2 “The effective exchange rates of the euro”, por L. Buldorini, S. Makrydakis y C.Thimann,
febrero 2002.

3 “Estimating the trend of M3 income velocity underlying the reference value for monetary
growth”, por C. Brand, D. Gerdesmeier y B. Roffia, mayo 2002.

4  “Labour force developments in the euro area since the 1980s”, por V. Genre y
R. Gémez-Salvador, julio 2002.

5  “The evolution of clearing and central counterparty services for exchange-traded derivatives

in the United States and Europe: a comparison”, por D. Russo,T. L. Hart y A. Schonenberger,
septiembre 2002.
6  “Banking integration in the euro area”, por |. Cabral, F. Dierick y J. Vesala, diciembre 2002.
7 “Economic relations with regions neighbouring the euro area in the ‘Euro Time Zone’”, por
F. Mazzaferro,A. Mehl, M. Sturm, C. Thimann y A. Winkler, diciembre 2002.

Documentos de trabajo

I “A global hazard index for the world foreign exchange markets”, por V. Brousseau y
F. Scacciavillani, mayo 1999.

2 “What does the single monetary policy do? A SVAR benchmark for the European Central
Bank”, por C. Monticelli y O. Tristani, mayo 1999.

3 “Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-Ricardian world”, por C. Detken,
mayo 1999.
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19
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34

“From the ERM to the euro: new evidence on economic and policy convergence among EU
countries”, por |. Angeloni y L. Dedola, mayo 1999.

“Core inflation: a review of some conceptual issues”, por M. Wynne, mayo 1999.

“The demand for M3 in the euro area”, por G. Coeneny J. L. Vega, septiembre 1999.

“A cross-country comparison of market structures in European banking”, por O. de Bandt
y E. P. Davis, septiembre 1999.

“Inflation zone targeting”, por A. Orphanides y V. Wieland, octubre 1999.

“Asymptotic confidence bands for the estimated autocovariance and autocorrelation
functions of vector autoregressive models”, por G. Coenen, enero 2000.

“On the effectiveness of sterilized foreign exchange intervention”, por R. Fatum,

febrero 2000.

“Is the yield curve a useful information variable for the Eurosystem?”,

por J. M. Berk y P. van Bergeijk, febrero 2000.

“Indicator variables for optimal policy”, por L. E. O. Svensson y M. Woodford, febrero 2000.
“Monetary policy with uncertain parameters”, por U. Séderstrém, febrero 2000.
“Assessing nominal income rules for monetary policy with model and data uncertainty”,
por G. D. Rudebusch, febrero 2000.

“The quest for prosperity without inflation”, por A. Orphanides, marzo 2000.

“Estimating the implied distribution of the future short-term interest rate using the Longstaff-
Schwartz model”, por P. Hérdahl, marzo 2000.

“Alternative measures of the NAIRU in the euro area: estimates and assessment”,

por S. Fabiani y R. Mestre, marzo 2000.

“House prices and the macroeconomy in Europe: results from a structural VAR analysis”,
por M. lacoviello, abril 2000.

“The euro and international capital markets”, por C. Decken y P. Hartmann, abril 2000.
“Convergence of fiscal policies in the euro area”, por O. de Bandt y F. P. Mongelli, mayo 2000.
“Firm size and monetary policy transmission: evidence from German business survey data”,
por M. Ehrmann, mayo 2000.

“Regulating access to international large-value payment systems”,

por C.Holthausen y T. Rende, junio 2000.

“Escaping Nash inflation”, por In-Koo Cho y T. J. Sargent, junio 2000.

“What horizon for price stability”, por F. Smets, julio 2000.

“Caution and conservatism in the making of monetary policy”, por P. Schellekens, julio 2000.
“Which kind of transparency? On the need for clarity in monetary policy-making”,

por B. Winkler, agosto 2000.

“This is what the US leading indicators lead”, por M. Camacho y G. Pérez-Quirés,

agosto 2000.

“Learning, uncertainty and central bank activism in a economy with strategic interactions”,
por M. Ellison y N. Valla, agosto 2000.

“The sources of unemployment fluctuations: an empirical application to the lItalian case”,
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“Mergers and acquisitions involving the EU banking industry: facts and implications”, diciembre
2000.

“Annual report on the activities of the Anti-Fraud Committee of the European Central Bank”,
enero 2001.

“Cross-border use of collateral: A user’s survey”, febrero 2001.

“Price effects of regulatory reform in selected network industries”, marzo 2001.

“El papel de los bancos centrales en la supervisién prudencial”’, marzo 2001.

“Money and banking statistics in the accession countries: Methodological manual”, abril 2001.

“TARGET: Annual report”, mayo 2001.

“A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, junio 2001.

“Payment and securities settlement systems in the European Union”, junio 2001.

“Why price stability?”, junio 2001.

“The euro bond market”, julio 2001.

“The euro money market”, julio 2001.

“The euro equity markets”, agosto 2001.

“La politica monetaria del BCE”, agosto 2001.

“Monetary analysis: tools and applications”, agosto 2001.

“Review of the international role of the euro”, septiembre 2001.

“The Eurosystem’s policy line with regard to consolidation in central counterparty clearing”,
septiembre 2001.
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“Provisional list of MFIs of the accession countries (as at the end of December 2000)”,
octubre 2001.

“TARGET: the Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system —
update 2001”, noviembre 2001.

“European Union balance of payments/international investment position statistical methods”,
noviembre 2001.

“Fair value accounting in the banking sector”, noviembre 2001.

“Towards and integrated infrastructure for credit transfers in euro”, noviembre 2001.

“Accession countries: Balance of payments/International investment position statistical methods”,
febrero 2002.

“List of Monetary Financial Institutions and institutions subject to minimun reserves”,
febrero 2002.

“Labour market mismatches in euro area countries”, marzo 2002.

“Compendium: Recopilacién de instrumentos juridicos, Junio del998 - Diciembre de 2001,
marzo 2002.

“Evaluation of the 2002 cash changeover”, abril 2002.

“TARGET Annual Report 2001”, abril 2002.

“La politica monetaria Unica en la zona del euro: Documentaciéon general sobre los instrumentos y
los procedimientos de la politica monetaria del Eurosistema”, abril 2002.

“Annual report on the activities of the Anti-Fraud Committee of the European Central Bank,
covering the period from January 2001 to January 2002”, mayo 2002.

“Developments in banks’ liquidity profile and management”, mayo 2002.

“Criterios de referencia del Eurosistema para la utilizacion de maquinas recicladoras de efectivo
por parte de entidades de crédito y otras entidades establecidas en la zona del euro que
participan a titulo profesional en la seleccién y distribucion y entrega de billetes al publico”,
mayo 2002.

“Bond markets and long-term interest rates in European Union accession countries”, junio 2002.

“TARGET minimum common performance features of RTGS systems within TARGET as at
November 2001”, junio 2002.

“TARGET Interlinking data dictionary as at November 2001, junio 2002.

“TARGET Interlinking specification as at November 2001”, junio 2002.

“TARGET Interlinking user requirement as at November 2001”, junio 2002.

“Task force on portfolio investment collection systems, Final Report”, junio 2002.

“Measurement issues in European consumer price indices and the conceptual framework of the
HICP”, julio 2002.

“Payment and securities settlement systems in the European Union: Addendum incorporating
2000 figures”, julio 2002.

“Financial sectors in EU accession countries”, agosto 2002.

“Payment and securities settlement systems in accession countries”, agosto 2002.

“TARGET Interlinking specification”, noviembre 2002.

“TARGET Interlinking data dictionary”, noviembre 2002.

“Guidance Notes to Regulation ECB/2001/13 on the MFI balance sheet statistics”, noviembre
2002.

“Structural analysis of the EU banking sector”, noviembre 2002.

“European Union balance of payments/international investment position statistical methods”,
noviembre 2002.

“Review of the international role of the euro”, diciembre 2002.

“Euro money market study 2001 (MOC)”, diciembre 2002.

“EU banking sector stability”, febrero 2003.

“Review of the foreign exchange market structure”, marzo 2003.
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“List of Monetary Financial Institutions and institutions subject to minimum reserves”,
febrero 2003.

“Structural factors in the EU housing markets”, marzo 2003.

“List of Monetary Financial Institutions in the accession countries”, marzo 2003.

Folletos Informativos

“TARGET: facts, figures, future”, septiembre 1999.

“EPM: the ECB payment mechanism”, agosto 2000.

“The euro: integrating financial services”, agosto 2000 (agotado).
“TARGET”, agosto 2000 (agotado).

“El Banco Central Europeo”, abril 2001.

“Los billetes y las monedas en euro”, mayo 2001.

“TARGET - update 2001”, julio 2001.

“The euro and the integration of financial services”, septiembre 2001.
“El euro, nuestra moneda”, septiembre 2002.
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Cronologia de las medidas de politica monetaria'

3 de enero de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacion y los tipos de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depdsito se mantengan en el
3,25%, 4,25% y 2,25%, respectivamente.
Decide, también, adjudicar 20 mm de euros en
cada una de las operaciones de financiacién a
plazo mas largo que se lleven a cabo en el afio
2002. Al fijar este importe, se toman en con-
sideracion las necesidades de liquidez del sis-
tema bancario de la zona del euro previstas
para el 2002 y el deseo del Eurosistema de
seguir proporcionando la mayor parte de la
financiacién requerida por el sector finan-
ciero a través de sus operaciones principales
de financiaciéon. EI Consejo de Gobierno
podra modificar dicho importe a lo largo del
afio si las necesidades de liquidez evolucionan
de forma imprevista.

7 de febrero, 7 de marzo, 4 de abril,
2 de mayo, 6 de junio y 4 de julio de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacion y los tipos de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de depdsito se mantengan en el
3,25%,4,25% y 2,25%, respectivamente.

10 de julio de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide redu-
cir el importe que adjudicara en cada una de
las operaciones de financiaciéon a plazo mas
largo que se lleven a cabo durante el segundo
semestre del 2002, de 20 mm de euros a
I5 mm de euros. Al fijar este importe, se
toman en consideracién las necesidades de
liquidez del sistema bancario de la zona del
euro previstas para el segundo semestre del
2002, asi como el deseo del Eurosistema de
seguir proporcionando la mayor parte de la

liquidez a través de sus operaciones principa-
les de financiacion.

I de agosto, 12 de septiembre,
10 de octubre y 7 de noviembre de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacién y los tipos de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de deposito se mantengan en el
3,25%,4,25% y 2,25%, respectivamente.

5 de diciembre de 2002

El Consejo de Gobierno del BCE decide reba-
jar el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacién en 0,5 puntos por-
centuales, hasta situarlo en el 2,75%, con efec-
tos a partir de la operacién que se liquidara el
Il de diciembre de 2002. Asimismo, decide
reducir los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depo-
sito en 0,5 puntos porcentuales, hasta el
3,75% y el 1,75%, respectivamente, con efec-
tos a partir del 6 de diciembre de 2002.

Decide, ademas, que el valor de referencia
para la tasa de crecimiento interanual del
agregado monetario amplio M3 se mantenga
en el 4,5%.

9 de enero de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacién y los tipos de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la
facilidad de deposito se mantengan en el
2,75%, 3,75% y 1,75%, respectivamente.

I La cronologia de las medidas de politica monetaria adoptadas
por el Eurosistema desde el afio 1999 al 2001 puede consul-
tarse en las pdginas 182 a 186 del Informe Anual del BCE 1999,
en las paginas 228 a 231 del Informe Anual del BCE 2000 y en
las paginas 238 a 240 del Informe Anual del BCE 2001.
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23 de enero de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE, a fin de
mejorar el marco operativo de la politica
monetaria, decide aplicar las dos medidas que
se exponen a continuacién:

En primer lugar, se modificara el calendario de
los periodos de mantenimiento de reservas,
con lo que cada periodo empezara siempre el
dia de liquidacion de la operacién principal de
financiacion (OPF) siguiente a la reunién del
Consejo de Gobierno en la que esté prevista
la valoracion mensual de la politica monetaria.
Asimismo, como regla general, la aplicacién de
la variacion de los tipos correspondientes a
las facilidades permanentes coincidira con el
comienzo de un nuevo periodo de manteni-
miento de reservas. En segundo lugar, se acor-
tard la duracion de las OPF de dos semanas a
una. Esta previsto que estas medidas entren
en vigor en el primer trimestre del 2004.

En relacion con la nota de prensa publicada el
10 de julio de 2002, el Consejo de Gobierno
decide mantener en |5 mm de euros el
importe que adjudicard en cada una de las
operaciones de financiacién a plazo mas largo
que se llevaran a cabo durante el 2003. Al fijar
este importe, se toman en consideracion las
necesidades de liquidez del sistema bancario
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de la zona del euro previstas para el 2003, asi
como el deseo del Eurosistema de seguir pro-
porcionando la mayor parte de la liquidez a
través de sus operaciones principales de
financiacion.

6 de febrero de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide que
el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacién y los tipos de inte-
rés de la facilidad marginal de crédito y de la

facilidad de depdsito se mantengan en el
2,75%, 3,75% y 1,75%, respectivamente.

6 de marzo de 2003

El Consejo de Gobierno del BCE decide reba-
jar el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacion en 0,25 puntos
porcentuales, hasta situarlo en el 2,50%, con
efectos a partir de la operacion que se liqui-
dard el 12 de marzo de 2003. Asimismo,
decide reducir los tipos de interés de la facili-
dad marginal de crédito y de la facilidad de
depésito en 0,25 puntos porcentuales, hasta
el 3,5% y el 1,5%, respectivamente, con efec-
tos ambos a partir del 7 de marzo de 2003.
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Glosario

Acervo comunitario: término utilizado habitualmente para referirse a toda la legislacion
comunitaria, incluidos los Tratados de la UE, los Reglamentos y las Directivas. Los paises que se
integren en la UE deberan haber aplicado el acervo comunitario que exista en el momento de su
adhesion.

Activo de la lista ‘““dos’’: activo negociable o no negociable cuyos criterios de seleccion espe-
cificos los establecen los bancos centrales nacionales, previa aprobacién del Banco Central
Europeo (BCE).

Activo de la lista “uno”: activo negociable que cumple ciertos criterios de seleccién unifor-
mes para el conjunto de la zona del euro establecidos por el Banco Central Europeo (BCE).

Activos de garantia:activos pignorados (v.g. por las entidades de crédito con los bancos cen-
trales) como garantia de devolucién de los préstamos), asi como activos vendidos (v.g. a los
bancos centrales por las entidades de crédito) como parte de las cesiones temporales.

Acuerdo de corresponsalia: acuerdo por el cual una entidad de crédito proporciona servi-
cios de pagos y de otro tipo a otra entidad de crédito. Los pagos efectuados a través de corres-
ponsales se suelen llevar a cabo mediante cuentas reciprocas (cuentas nostro y loro), a las que
se pueden asignar lineas de crédito permanentes. Los servicios de corresponsalia se prestan,
fundamentalmente, de forma transfronteriza, pero también en algunos contextos nacionales,
donde se les conoce como relaciones de agencia. Una cuenta loro es el término empleado por
una entidad corresponsal para describir una cuenta abierta a nombre de un a entidad de cré-
dito extranjera; por su parte, dicha entidad la considera una cuenta nostro.

Administracion Central: la administracién tal y como se define en el Sistema Europeo de
Cuentas 1995 (SEC 95), con exclusién de las Comunidades Auténomas y las Corporaciones
Locales (véase Administraciones Publicas). Subsector del SEC 95 que comprende todos los
organos administrativos del Estado y otros organismos centrales cuya competencia se extiende
normalmente a la totalidad del territorio econémico, con excepcién de las administraciones de
seguridad social.

Administraciones Publicas: tal como se define en el Sistema Europeo de Cuentas 1995
(SEC 95), agrupa a la Administracién Central, a las Comunidades Auténomas, a las Corpora-
ciones Locales y a las administraciones de Seguridad Social.

Agente liquidador:institucién que gestiona el proceso de liquidacion (que implica, por ejem-
plo, la determinacion de las posiciones y la supervision del intercambio de pagos) en los siste-
mas de transferencia de fondos o en cualesquiera otros sistemas que requieran liquidacion.

Agregados monetarios: el efectivo en circulacion y el saldo vivo de determinados pasivos
de las instituciones financieras monetarias y de las administraciones centrales con un grado
de liquidez relativamente elevado y mantenido por los residentes en la zona del euro distintos
de IFM fuera del sector de la Administracién Central. El agregado monetario estrecho MI ha
sido definido como el efectivo en circulacién y los depésitos a la vista. El agregado “interme-
dio” M2 comprende M, los depésitos a plazo hasta dos afios y los depositos disponibles
con preaviso hasta tres meses. El agregado monetario amplio M3 incluye M2, las cesiones
temporales, las participaciones en fondos del mercado monetario e instrumentos del
mercado monetario y los valores de renta fija hasta dos aflos emitidos por las IFM. En
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octubre de 1998, el Consejo de Gobierno anuncié un valor de referencia para el crecimiento
de M3, que se ha vuelto a confirmar (véase, también, valor de referencia para el crecimiento
monetario).

Asignacion de activos: proceso de distribuir las inversiones en las distintas clases de activos
para alcanzar objetivos tales como la optimizacién de la combinacién de riesgo/rendimiento de
las carteras.

Asociacion Bancaria del Euro (EBA): organizacién que pretende ser un foro para el estudio
y el debate de temas bancarios que interesan a sus miembros y, en concreto, de los relaciona-
dos con el uso del euro y con la liquidacion de operaciones en esta moneda. La EBA creé una
sociedad de compensacién (ABE Clearing, Societé par Actions Simplifiée a capital variable) con el
fin de gestionar, a partir del | de enero de 1999, la Camara de compensacion del euro (Euro 1),
sucesora de la Camara de compensacioén y liquidacion del ECU.

Balance consolidado de las IFM: se obtiene contabilizando en cifras netas las posiciones de
las distintas IFM que figuran en su balance agregado (v.g.los depdsitos y los préstamos entre las
IFM). Proporciona informacién estadistica sobre los activos y pasivos del sector IFM frente a los
residentes en la zona del euro distintos de IFM (es decir, Administraciones Publicas y otros
residentes en la zona del euro) y sobre los activos y pasivos exteriores (es decir, los balances
frente a los no residentes en la zona del euro). El balance consolidado constituye la principal
fuente estadistica para el calculo de los agregados monetarios y proporciona la base para el
analisis perioédico de las contrapartidas de M3.

Banco Central Europeo (BCE): el BCE es el nicleo del Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales (SEBC) y del Eurosistema y tiene personalidad juridica propia con arreglo al derecho
comunitario. Su cometido es garantizar que se cumplan las funciones encomendadas al Euro-
sistema y al SEBC, ya sea por medio de sus propias actividades o por medio de los bancos cen-
trales nacionales, de conformidad con los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales
y del Banco Central Europeo. El BCE esta regido por el Consejo de Gobierno y el Comité
Ejecutivo, asi como por el Consejo General, que constituye el tercer érgano rector.

Base de reservas: suma de los elementos computables del balance (en particular, los pasivos)
que constituyen la base para calcular las exigencias de reservas de una entidad de crédito.

Bono simple:bono garantizado solamente por la integridad del prestatario y no por los acti-
vos de garantia.

Cesion temporal: acuerdo para vender un activo y recomprarlo a un precio determinado en
una fecha futura acordada o a solicitud de la otra parte. Este acuerdo es similar a la toma de
préstamos con garantia, con la diferencia de que, en el caso de las cesiones, el vendedor no con-
serva la propiedad de los valores. Las cesiones temporales estan incluidas en M3 en los casos
en los que el vendedor es una institucion financiera monetaria (IFM) y la entidad de con-
trapartida, un residente en la zona del euro distinto de IFM.

Coeficiente de reservas: porcentaje definido por el banco central para cada categoria de pasi-
vos computables incluida en la base de reservas. Estos coeficientes se utilizan para calcular las
exigencias de reservas.

Comision Europea (Comision de las Comunidades Europeas):institucion de la Comunidad
Europea que garantiza la aplicacion de las disposiciones del Tratado, toma la iniciativa en
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cuanto a las politicas comunitarias, propone los actos juridicos comunitarios y ejerce sus fun-
ciones en areas especificas. En el ambito de la politica econdémica, la Comisién formula unas
orientaciones generales para las politicas econémicas de la Comunidad e informa al Consejo
de la UE sobre la evolucién y las politicas econémicas. Asimismo, efecttia un seguimiento de
las finanzas publicas en el marco de la supervision multilateral y presenta informes al Consejo.
Consta de veinte miembros e incluye dos representantes nacionales de Alemania, Espafa, Fran-
cia, Italia y el Reino Unido y uno de cada uno de los restantes Estados miembros.

Comité Econémico y Financiero (CEF): 6rgano consultivo de la Comunidad establecido al
inicio de la tercera fase de la Union Econémica y Monetaria (UEM), tras la disolucién del
Comité Monetario. Los Estados miembros, la Comisiéon Europea (Comision de las Comu-
nidades Europeas) y el Banco Central Europeo (BCE) nombran cada uno no mas de dos
representantes. Uno de los dos representantes designados por los Estados miembros se selec-
cionan entre los altos cargos de las respectivas administraciones nacionales y el otro, entre los
directivos de los bancos centrales nacionales. El apartado 2 del articulo | 14 del Tratado con-
tiene una lista de las funciones del Comité Econémico y Financiero, entre las que se incluye el
seguimiento de la situacion econémica y financiera de los Estados miembros y de la Comuni-
dad.

Comité Ejecutivo: uno de los érganos rectores del Banco Central Europeo (BCE), com-
puesto por el presidente, el vicepresidente del BCE y otros cuatro miembros nombrados de
comun acuerdo por los Jefes de Estado o de Gobierno de los paises miembros que han adop-
tado el euro.

Comité de Estadisticas Monetarias, Financieras y de Balanza de Pagos: Este Comité es el
foro de coordinacion de los expertos en estadistica de las institutos nacionales de estadistica
y de Eurostat, por una parte, y de los bancos centrales nacionales y del Banco Central Euro-
peo (BCE), por otra. El Comité fue creado en virtud de la Decisién 91/115/CEE del Consejo
(DO L 59, de 6.3.1991, p. 19) y modificado mediante la Decision 96/174/CE del Consejo
(DO L 51,de 1.3.1996, p. 48).

Comité de Politica Econémica (CPE): 6rgano consultivo de la Comunidad, que contribuye a
preparar las labores del Consejo en cuanto a la coordinacién de las politicas econémicas de los
Estados miembros y de la Comunidad y que asesora a la Comisiéon y al Consejo. Trabaja en
estrecha colaboracion con el Comité Econémico y Financiero (CEF) y centra su atencioén,
principalmente, en las politicas estructurales encaminadas a mejorar el potencial de creci-
miento y el empleo de la Comunidad. El Comité, previsto en el articulo 272 del Tratado, fue cre-
ado en 1974 en virtud de una Decision del Consejo. Los Estados miembros, la Comisién Euro-
peay el Banco Central Europeo (BCE) nombran cada uno de ellos hasta cuatro miembros
del Comité, elegidos entre los altos cargos mas competentes en materia de la formulacién de
las politicas econémicas y estructurales.

Comité de Reglamentacién Contable: establecido para asistir a la Comision Europea
(Comision de las Comunidades Europeas) en la adopcién de las Normas Internacionales
de Contabilidad (IAS), que, a partir del 2005, formaran la base de los estados financieros con-
solidados de las sociedades cotizadas en una Bolsa Europea.

Comité de Reguladores Europeos deValores (CREV): este comité, creado en junio del 2001
en virtud de la recomendacién del Informe del Comité de Sabios sobre la regulacién de los
mercados europeos de valores, esta compuesto por representantes de las autoridades publicas
que regulan los mercados de valores. Asesora a la Comisién Europea (Comision de las
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Comunidades Europeas) en asuntos relacionados con los mercados de valores y desempeiia
un papel importante en la transposicién de la legislacion comunitaria en los Estados miembros.

Comitologia: se refiere, por lo general, a los procedimientos que rigen las relaciones entre la
Comision Europea (Comision de las Comunidades Europeas) y los comités que prestan
asistencia a la Comision en el ejercicio de las competencias de ejecucién que le han sido enco-
mendadas por el Consejo de la UE, de conformidad con la legislacion comunitaria. Los distin-
tos modelos quedaron establecidos en la Decision 1999/468/CE del Consejo, de 28 de junio de
1999, por la que se establecen los procedimientos para el ejercicio de las competencias de eje-
cucion atribuidas a la Comisién. El término comitologia también se refiere, mas concretamente,
a los procedimientos de adopcién de la legislacién de segundo nivel dentro del marco de Lam-
falussy, como propuso el Comité de Sabios sobre la regulacion de los mercados europeos de
valores, segun los cuales la Comision debe presentar ante el comité regulador el borrador de
las medidas para la aplicacién de los detalles técnicos de la legislacion de primer nivel.

Consejo ECOFIN: véase Consejo de la UE.

Consejo Europeo: proporciona a la Unién Europea los incentivos necesarios para su desarro-
llo y define la orientacion politica general. De él forman parte los Jefes de Estado o de
Gobierno de los Estados miembros y el Presidente de la Comision Europea (Comision de las
Comunidades Europeas) (véase, también, Consejo de la UE).

Consejo Europeo de Pagos (CEP): 6rgano de gobierno de 52 instituciones, que comprenden
entidades de crédito, cooperativas y cajas de ahorro, cuya funcién es lograr la zona Unica de
pagos para el euro y representar al sector bancario europeo. La asamblea inaugural de este
Consejo se celebro el 17 de junio de 2002.

Consejo General: uno de los 6rganos rectores del Banco Central Europeo (BCE), com-
puesto por el presidente y el vicepresidente del BCE y por los gobernadores de los quince ban-
cos centrales nacionales de la UE.

Consejo de Gobierno: el érgano rector supremo del Banco Central Europeo (BCE), com-
puesto por todos los miembros del Comité Ejecutivo del BCE y por los gobernadores de los
bancos centrales nacionales de los paises miembros que han adoptado el euro.

Consejo de Ministros: véase Consejo de la UE.

Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB): entidad privada e indepen-
diente, que se ocupa de establecer normas contables, radicada en Londres, Reino Unido.

Consejo de la UE: institucion de la Comunidad Europea integrada por representantes de los
gobiernos de los Estados miembros, generalmente los ministros responsables de los asuntos
a tratar (por lo que, a menudo, se le denomina Consejo de Ministros). El Consejo de la UE
compuesto por los ministros de economia y finanzas se conoce con el nombre de Consejo
ECOFIN. Ademas, el Consejo puede reunirse en su formacion de Jefes de Estado o de
Gobierno (véase, también, Consejo Europeo).

Contabilidad a valor de mercado: principio de valoraciéon que estipula el empleo del precio
de mercado, si existe, o una estimacion del precio de mercado al valor actual de los flujos de
caja esperados, para establecer el valor de los instrumentos financieros que debe figurar en el
balance.
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Crédito a residentes en la zona del euro: medida amplia de la financiacion facilitada por el
sector de las instituciones financieras monetarias (IFM) a los residentes en la zona del euro
distintos de IFM (incluidas las Administraciones Publicas y otros residentes en la zona del
euro). En su definicion se incluyen préstamos concedidos por las IFM y valores mantenidos por
este sector, entre los que figuran acciones, otras participaciones y valores de renta fija emiti-
dos por residentes en la zona del euro que no son IFM.

Depésitos disponibles con preaviso: depdsitos de ahorro en los que el tenedor ha de espe-
rar un periodo fijo para poder disponer de sus fondos. En algunos casos existe la posibilidad de
retirar a solicitud una determinada cantidad fija en un periodo especificado o de disponer de
los fondos con antelacidn, sujetos al pago de una penalizacion. Los depdsitos disponibles con
preaviso hasta tres meses estan incluidos en M2 (y, por lo tanto, en M3), mientras que los depé-
sitos con preaviso a mas de tres meses lo estdn en los pasivos financieros a mas largo plazo (no
monetarios) del sector de las instituciones financieras monetarias (IFM).

Depésitos a plazo: fundamentalmente depoésitos con un vencimiento dado que, dependiendo
de las practicas nacionales, pueden no ser convertibles antes de su vencimiento o ser conver-
tibles, sujetos al pago de una penalizacion. También comprende algunos instrumentos de renta
fija no negociables, como los certificados de depésito (minoristas) no negociables. Los depési-
tos a plazo hasta dos afos estan incluidos en M2 (y, por lo tanto, en M3), mientras que los
depdsitos a mas de dos afios lo estan en los pasivos financieros a mas largo plazo (no mone-
tarios) del sector IFM de la zona del euro.

Depésitos a la vista: depdsitos con vencimiento al dia siguiente. Esta categoria de instrumen-
tos se compone, fundamentalmente, de aquellos depésitos a un dia que son totalmente trans-
feribles (mediante cheque o similar), sin retrasos, restricciones o sanciones significativos. Tam-
bién incluye los depésitos no transferibles que son convertibles a peticion o al dia siguiente tras
el cierre de la sesion.

Dinero electronico: procedimiento técnico que sirve como deposito electrénico del valor
monetario y que puede utilizarse de forma generalizada como instrumento al portador prepa-
gado para realizar pagos a entidades distintas de la entidad emisora, sin necesidad de hacer uso
de cuentas bancarias en la transaccién (véase, también, tarjeta multiuso prepagada).

ECU (unidad de cuenta europea): el ECU era una cesta de monedas compuesta por la suma
de cantidades fijas de doce de las quince monedas de los Estados miembros de la UE. El valor
del ECU se calculaba como media ponderada del valor de las divisas que lo integraban. El | de
enero de 1999 el euro sustituy6 el euro a la par.

Efectivo en circulacion: se refiere tanto a los billetes como a las monedas en circulacién que
se utilizan habitualmente para efectuar pagos. En el afio 2002, el efectivo en circulacién incluyé
los billetes emitidos por el Eurosistema y por otras instituciones financieras monetarias
(IFM) (en Irlanda y Luxemburgo), asi como las monedas emitidas por las administraciones cen-
trales de la zona del euro, tanto en euros como en las antiguas monedas nacionales, aun cuando
el euro sea la Unica moneda de curso legal en todos los paises de la zona del euro desde el
| de marzo del 2002. Los billetes de las antiguas monedas nacionales dejaron de estar incluidos
en los billetes en circulacién a partir del | de enero de 2003, tanto a efectos estadisticos como
de presentacion de informacion financiera al Eurosistema. Consecuentemente, lo mismo ocu-
rrié con las monedas de las antiguas denominaciones nacionales del euro. El efectivo en circu-
lacion incluido en M3 es un concepto neto, es decir, se refiere sélo a los billetes y monedas en
circulacion fuera del sector IFM, lo que implica que se ha restado el efectivo mantenido por las
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IFM o “efectivo en caja”.Ademas, no incluye los billetes que mantienen los bancos centrales en
sus cajas (ya que no se han puesto en circulacion) ni las monedas conmemorativas que no se
utilizan habitualmente para efectuar pagos.

Endeudamiento de los sectores no financieros de la zona del euro: incluye el endeuda-
miento de los hogares, las sociedades no financieras y las Administraciones Publicas en
forma de: préstamos concedidos por las instituciones financieras monetarias de la zona del
euro y por otras sociedades financieras, los valores de renta fija emitidos por las sociedades
no financieras y las Administraciones Publicas, las reservas de fondos de pensiones de las
sociedades no financieras, y los pasivos en forma de depdsitos de la Administracién Cen-
tral. No incluye los préstamos concedidos por las Administraciones Publicas, las sociedades no
financieras o las entidades de crédito no residentes en la zona del euro, los derivados financie-
ros, las acciones, otras participaciones u otras cuentas a pagar. Anualmente, también puede
calcularse una medida mas amplia de este endeudamiento que comprende, ademads, los présta-
mos de los sectores no financieros o de las entidades de crédito no residentes en la zona del
euro.

Enlaces entre sistemas de liquidacion de valores: procedimientos y mecanismos entre sis-
temas de liquidacion de valores (SLV) para la transferencia de valores mediante anotaciones
en cuenta. Como alternativa al MCBC, el Eurosistema utiliza enlaces admitidos para la trans-
ferencia transfronteriza de los activos de garantia.

Entidad de contrapartida: la parte contraria en una transaccién financiera (por ejemplo, en
una operacién con un banco central).

Entidad de crédito: toda entidad que se encuentre al amparo de la definicién contenida en el
apartado | del articulo | de la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 20 de marzo, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio,
modificada por la Directiva 2000/28/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de sep-
tiembre de 2000. Asi, una entidad de crédito es (i) una empresa cuya actividad consiste en reci-
bir del publico depésitos u otros fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta pro-
pia o (ii) una entidad, o cualquier otra persona juridica, que no esté recogida en (i) y que emita
medios de pago en forma de dinero electrénico. Se entenderd por “dinero electrénico” el valor
monetario, representado por un derecho sobre el emisor que: (a) esté almacenado electroéni-
camente; (b) se haya emitido tras la recepcion de fondos por un importe no inferior al valor
monetario emitido; y (c) sea aceptado como medio de pago por entidades distintas de la enti-
dad emisora.

EONIA (indice medio del tipo del euro a un dia): medida del tipo de interés efectivo vigente
en el mercado interbancario del euro a un dia. Se calcula como media ponderada de los tipos
de interés de los depésitos a un dia no garantizados, denominados en euros, de acuerdo con la
informacién facilitada por un panel de entidades de crédito.

Estabilidad de precios: el mantenimiento de la estabilidad de precios es el objetivo principal
del Banco Central Europeo (BCE). En octubre de 1998, el Consejo de Gobierno publicé
una definicién cuantitativa de estabilidad de precios para ofrecer una orientacion clara sobre
las expectativas de evolucién futura de los precios y para rendir cuentas. El Consejo de
Gobierno definio la estabilidad de precios como un incremento interanual del indice Armo-
nizado de Precios de Consumo (IAPC) para la zona del euro inferior al 2%. El Consejo de
Gobierno anuncié que la estabilidad de precios, definida de este modo, ha de mantenerse en el
medio plazo. Esta definicién establece un limite maximo para la tasa de inflacion registrada, y, al
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mismo tiempo, el empleo de la palabra “incremento” indica que una deflacién, es decir, descen-
sos prolongados en el nivel del IAPC, no se consideraria compatible con la estabilidad de pre-
cios.

Estrategia de politica monetaria: la estrategia de politica monetaria del Banco Central
Europeo (BCE) se basa en la definicion cuantitativa de estabilidad de precios y en dos mar-
cos analiticos (“pilares”) que contribuyen a evaluar los riesgos para la futura estabilidad de pre-
cios. El primer pilar asigna un papel destacado al dinero — se analiza detenidamente la evoluciéon
de los agregados monetarios y crediticios por su contenido informativo. Incluye un valor de
referencia para el crecimiento monetario y una serie de modelos en los que la evolucién de
los agregados monetarios y crediticios es importante para determinar o predecir la evolucién
de los precios. El segundo pilar se basa en el andlisis de una amplia gama de otras variables eco-
némicas y financieras. Comprende diversos modelos en los que las presiones de los costes y la
relacion entre la oferta y de demanda en los mercados de bienes, servicios y trabajo determina
la evolucion de los precios.

EUREPO: tipo de interés al que una entidad de crédito ofrece financiacién en euros a otra
entidad de crédito a cambio de activos de garantia compuestos exclusivamente de deuda
publica emitida por los paises de la zona del euro. El método de calculo del EUREPO es similar
al del EURIBOR. Es representativo de los tipos aplicados en los mercados con garantias (mer-
cados de repos), por el contrario del EURIBOR, que refleja las condiciones de los mercados de
operaciones sin garantias. El panel de entidades de crédito también es diferente.

EURIBOR (tipo de interés de oferta en el mercado interbancario del euro):tipo de inte-
rés de oferta al que una entidad de crédito estd dispuesta a prestar fondos en euros a otra enti-
dad. El EURIBOR se calcula diariamente para los depositos interbancarios con vencimiento
entre una y tres semanas y entre uno y doce meses, a partir de la media de los tipos de inte-
rés de oferta diarios, redondeados al tercer decimal, de un panel representativo de las princi-
pales entidades de crédito.

Euro: nombre de la moneda Unica europea adoptado por el Consejo Europeo en la reunién
celebrada en Madrid los dias |5y 16 de diciembre de 1995.

Eurogrupo: grupo informal que integra a los miembros del Consejo ECOFIN que represen-
tan a los paises de la zona del euro. Se relne periédicamente (normalmente antes de las reu-
niones del Consejo ECOFIN) para debatir asuntos relacionados con la responsabilidad com-
partida por los paises de la zona del euro en materia de moneda Unica. La Comisién Europea
(Comision de las Comunidades Europeas) y, cuando procede, el Banco Central Europeo
(BCE) estan invitados a tomar parte en dichas reuniones.

Eurosistema: comprende el Banco Central Europeo (BCE) y los bancos centrales naciona-
les de los Estados miembros que han adoptado el euro en la tercera fase de la Union Econé-
mica y Monetaria (véase, también, zona del euro). El Eurosistema, que estd regido por el
Consejo de Gobierno y el Comité Ejecutivo del BCE, estd compuesto, en la actualidad, por
doce bancos centrales nacionales.

Eurostat: Oficina Estadistica de las Comunidades Europeas que forma parte de la Comision
Europea (Comision de las Comunidades Europeas) y es responsable de la elaboracion de
las estadisticas comunitarias.
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EURO STOXX:STOXX Limited publica los indices Dow Jones STOXX, que miden la evolucién
de las cotizaciones bursatiles en Europa en su conjunto. El indice Dow Jones EURO STOXX,
que forma parte de esta familia de indices, presenta las cotizaciones agregadas de un amplio
conjunto de valores de aquellos paises que pertenecen a la zona del euro. Ademas, dentro del
indice Dow Jones EURO STOXX, existen tres tipos de indices sectoriales (sectores econémi-
cos, de mercados y de grupos industriales).

Exigencia de reservas: obligacién de que las entidades de crédito mantengan unas reservas
minimas en el banco central. En el sistema de reservas minimas del Eurosistema, la exigencia
de reservas de una entidad de crédito se calcula multiplicando el coeficiente de reservas de
cada categoria de pasivos computables de la base de reservas por el saldo de dichos pasivos
en el balance de la entidad. Ademads, las entidades pueden deducir una franquicia de las reser-
vas exigidas.

Facilidad de depésito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades de con-
trapartida pueden utilizar para efectuar depositos a la vista en un banco central nacional,
remunerados a un tipo de interés predeterminado (véase tipo de interés oficiales del BCE).

Facilidad marginal de crédito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades
de contrapartida pueden utilizar para recibir crédito a un dia de un banco central nacional a
un tipo de interés predeterminado contra la entrega de activos de garantia (véase tipos de
interés oficiales del BCE).

Facilidad permanente:instrumento del banco central que estd a disposicién de las entidades
de contrapartida a peticién propia. El Eurosistema ofrece dos facilidades permanentes: la
facilidad marginal de crédito y la facilidad de depésito.

Fondo del mercado monetario: institucion de inversion colectiva que invierte fundamental-
mente en instrumentos del mercado monetario y/o en otros instrumentos de renta fija trans-
feribles con un vencimiento residual inferior a un afo, y /o que trata de conseguir un rendi-
miento que se aproxime a los tipos de interés de los instrumentos del mercado monetario.

Franquicia: cantidad fija que una entidad de crédito deduce del cilculo de sus exigencias de
reservas en el sistema de reservas minimas del Eurosistema.

Grandes pagos: pagos, por lo general de cuantia muy elevada, que se realizan principalmente
entre entidades de crédito o entre participantes en los mercados financieros y que suelen
requerir una liquidacion inmediata.

Grupo de Alto Nivel de Expertos en Derecho de Sociedades: establecido por la Comisién
Europea (Comision de las Comunidades Europeas) en septiembre del 2001 para formular
recomendaciones acerca de la modernizacién del marco normativo del derecho de sociedades
de la Unién Europea. En enero del 2002, el grupo presenté un informe que abordaba asuntos
relativos a la Directiva sobre ofertas publicas de adquisicion. En abril de 2002 se amplié el man-
dato del grupo para que se ocuparan especificamente de una serie de cuestiones relacionadas
con el gobierno de las empresas.

Hogares: uno de los sectores institucionales del Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC
1995). El sector hogares incluye los individuos o grupos de individuos como consumidores,
pero, posiblemente, también como empresarios (es decir, empresas individuales y sociedades
personalistas). Segiin el SEC 95, las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares
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constituyen un sector institucional independiente, aunque, en las estadisticas, se les suele agru-
par con los hogares.

Indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC): medida utilizada por el Consejo de
Gobierno para evaluar la estabilidad de precios. El IAPC fue desarrollado por la Comision
Europea (Comision de las Comunidades Europeas) (Eurostat), en estrecha colaboracién
con los institutos nacionales de estadistica, con el Instituto Monetario Europeo (IME) y, pos-
teriormente, con el Banco Central Europeo (BCE) con el fin de cumplir las exigencias del
Tratado de que se construyera un indice de precios de consumo comparable, que tuviera en
cuenta las diferencias entre las distintas definiciones nacionales.

Indice Nikkei 225:indice de las 225 empresas japonesas con mejor calificacién cotizadas en la
Primera Seccién de la Bolsa de Tokio. Es un indice ponderado por el valor de mercado (es decir,
cada cotizacién bursatil se multiplica por el nUumero de acciones emitidas), por lo que la pon-
deracion de cada accidn en el indice es proporcional a su valor de mercado.

Indice Standard & Poor’s 500: Standard & Poor’s publica diversos indices que miden la evo-
lucion del mercado bursatil en Estados Unidos en su conjunto. El indice Standard & Poor’s 500
es miembro de esta familia de indices. Comprende 500 valores que se han elegido atendiendo
al tamafio de mercado, la liquidez y la representativida de los grupos industriales. Es un indice
ponderado por el valor de mercado (es decir, cada cotizacion bursatil se multiplica por el
numero de acciones emitidas), por lo que la ponderacion de cada accién en el indice es pro-
porcional a su valor de mercado.

Informes sobre la observancia de los c6digos y normas: en estos informes, el FMI y el Banco
Mundial valoran si un pais miembro esta cumpliendo con las normas y cédigos aceptados, que
abarcan 12 dreas: difusién de datos, transparencia fiscal, transparencia en las politicas moneta-
ria y financiera, supervisién bancaria, valores, seguros, sistemas de pago, gobierno corporativo,
contabilidad, auditoria, insolvencia y derechos de los acreedores y medidas contra el blanqueo
de dinero y financiacién del terrorismo. Estos informes se preparan y publican a peticion de un
pais miembro del FMI.

Ingresos monetarios: ingresos obtenidos por los bancos centrales nacionales en el ejercicio
de la funcién de politica monetaria del Eurosistema, procedentes de activos identificables de
conformidad con las orientaciones establecidas por el Consejo de Gobierno y mantenidos
frente a billetes en circulacion y depdsitos de las entidades de crédito.

Instituciones financieras monetarias (IFM):instituciones financieras que constituyen el sec-
tor emisor de dinero de la zona del euro. Incluye el Eurosistema, las entidades de crédito
residentes en la zona, definidas con arreglo al derecho comunitario, y todas las instituciones
financieras residentes cuya actividad consiste en recibir depdsitos y/o sustitutivos proximos de
los depositos de entidades distintas de IFM y en conceder créditos e invertir en valores por
cuenta propia (al menos en términos econémicos). Este ultimo grupo esta compuesto, funda-
mentalmente, por fondos del mercado monetario. A finales del 2002, habia 8.545 IFM en la zona
del euro (13 bancos centrales, 6.907 entidades de crédito, |1.620 fondos del mercado moneta-
rio y otras cinco instituciones financieras).

Instituto Monetario Europeo (IME): institucién de caracter temporal creada el | de enero
de 1994, al inicio de la segunda fase de la Unién Econémica y Monetaria. Sus dos funciones
principales consistian en reforzar la cooperacion entre los bancos centrales y la coordinacion
de sus politicas monetarias y realizar los trabajos preparatorios necesarios para la constitucién
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del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), la aplicacién de una politica monetaria
Unica y la creacion de una moneda Unica en la tercera fase. Su liquidacién comenzé el | de junio
de 1998, tras el establecimiento del Banco Central Europeo (BCE).

MI, M2, M3: véase agregados monetarios.

Maquina recicladora de efectivo: terminal independiente, activado por los clientes, capaz de
recibir, procesar y dispensar billetes, como, por ejemplo, los cajeros automaticos, que combinan
la retirada de efectivo de un cajero automatico convencional con una funcién de depésito de
los billetes.

Margen de variacion: el Eurosistema exige que se mantenga un margen concreto sobre los
activos de garantia que se utilizan en las operaciones temporales de inyeccion de liquidez, lo
que supone que si el valor de mercado de dichos activos, medido peridédicamente, se sitla por
debajo de un nivel determinado, las entidades de contrapartida habran de aportar activos (o
efectivo) adicionales. Del mismo modo, si tras una nueva valoracién, el valor de mercado de los
activos de garantia excede el importe adeudado por una entidad mas el margen de variacién,
el banco central le devolverd el exceso de activos (o de efectivo).

Mecanismo de interlinking: uno de los componentes del sistema TARGET. El término se uti-
liza para designar las infraestructuras y los procedimientos que conectan los sistemas de liqui-
dacion brutos en tiempo real nacionales, con el fin de permitir el procesamiento de los pagos
transfronterizos dentro del sistema TARGET.

Mecanismo de reestructuracion de la deuda soberana: Iniciativa del FMI de establecer un
marco estatutario para la reestructuracion de la deuda externa soberana. Este mecanismo faci-
litaria acuerdos puntuales y exhaustivos entre los deudores y los acreedores en casos de grave
endeudamiento.

Mercado monetario: mercado en el que se obtienen, se invierten o se negocian fondos a
corto plazo, mediante la utilizacién de instrumentos que, generalmente, tienen un plazo a la
emision inferior a un afio.

Mercado de renta fija: mercado en el que se emiten y negocian valores de renta fija a largo
plazo, es decir valores con plazo a la emisién superior a un afio.

Mercado de renta variable: mercado en el que se emiten y negocian acciones. Las acciones
son participaciones en la propiedad de una empresa. Una diferencia importante entre acciones
y deuda es que, en el primer caso, el emisor no tiene que efectuar ninglin reembolso.

Modelo de corresponsalia entre bancos centrales (MCBC): mecanismo establecido por el
Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) para que las entidades de contrapartida
puedan obtener crédito del banco central del pais en la que estén radicadas, utilizando activos
de garantia mantenidos en otro pais. En el MCBC, un banco central nacional actta de custo-
dio para los otros bancos centrales por lo que respecta a los valores mantenidos en el sistema
de liquidacion de valores (SLV) nacional.

MTC Il (mecanismo de tipos de cambio Il): mecanismo de tipos de cambio que proporciona
el marco para la cooperacion en materia de politica cambiara entre los paises de la zona del
euro y los Estados miembros que no participan en ella desde el inicio de la tercera fase de la
Union Econémica y Monetaria (UEM). La participacion en el MTC Il es voluntaria; sin
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embargo, los Estados miembros acogidos a excepcion pueden integrarse en él. Actualmente, la
corona danesa participa en el MTC Il con una banda de fluctuacién en torno a la paridad cen-
tral frente al euro de +£2,25%. La intervencion en los mercados de divisas y la financiacion en
los margenes de la banda de fluctuacién estandar o de la mas estrecha son, en principio, auto-
maticas e ilimitadas, disponiéndose de una financiacién a muy corto plazo. El Banco Central
Europeo (BCE) y los bancos centrales nacionales participantes que no son de la zona del euro
pueden, no obstante, suspender la intervencién automadtica si dicha intervencién entra en con-
flicto con su objetivo principal de mantener la estabilidad de precios.

Muralla china: conjunto de normas y procedimientos establecidos para evitar que la informa-
cion privilegiada, procedente, por ejemplo, de las dreas responsables de la ejecuciéon de la poli-
tica monetaria, llegue a las dreas encargadas de la gestién de carteras. Su objetivo es impedir el
uso incorrecto de la informacién privilegiada o cualquier situacién que pudiera ser objeto de
sospechas de mal uso, ya sean justificadas o no.

Normas Internacionales de Contabilidad (IAS): normas internacionales, de cumplimiento
obligatorio, emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB)
sobre la presentacién de informacién transparente y comprobable con relacion a los estados
financieros generales. En abril del 2001, el IASB anuncié que sus normas contables se denomi-
narian en el futuro Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRS).

Normas Internacionales de Informacién Financiera (IFRS): véase Normas Internacio-
nales de Contabilidad (IAS).

Observatorio de los Sistemas de Pagos Electronicos:infraestructura abierta para compar-
tir informacién sobre los pagos electronicos, cuya objetivo e fomentar el intercambio de opi-
niones entre los participantes en los mercados y servir de fuente de informacién. El Observa-
torio surgié por iniciativa de la Comision Europea, pero, desde comienzos del 2003, el BCE se
ha hecho cargo de él. La direccién del Observatorio Internet es www.e-pso.info.

Opciodn:instrumento financiero por el que su tenedor adquiere el derecho, pero no la obliga-
cion, de comprar o vender un activo especifico (v.g. un bono o una accién) en o hasta una fecha
futura determinada (fecha de ejercicio o vencimiento) a un precio fijo (el precio de ejercicio).
Una opcién de compra da derecho al tenedor a comprar el activo subyacente a un precio de
ejercicio predeterminado, mientras que una opcién de venta le da derecho a venderlo a un pre-
cio de ejercicio acordado.

Operacién de ajuste: operaciéon de mercado abierto no regular realizada por el Eurosis-
tema principalmente para hacer frente a fluctuaciones imprevistas de la liquidez en el mercado.

Operacion de cesion temporal: operacion temporal para inyectar liquidez basada en una
cesion temporal.

Operacion de financiacion a plazo mas largo: operacion de mercado abierto regular, rea-
lizada por el Eurosistema en forma de operaciéon temporal. Las operaciones de financiacién
a plazo mas largo, con vencimiento a tres meses, se llevan a cabo mediante subastas estandar
de periodicidad mensual.

Operaciéon de mercado abierto: operacion ejecutada en los mercados financieros a iniciativa
del banco central, que supone la realizacién de cualquiera de las siguientes transacciones:
(i) compra o venta simple de activos (al contado o a plazo); (ii) compra o venta de activos
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mediante una cesion temporal; (iii) concesién o toma de préstamos contra la entrega de acti-
vos de garantia; (iv) emision de certificados de deuda del banco central; (v) captacion de depo-
sitos a plazo fijo; o (vi) swaps de divisas entre la moneda nacional y una moneda extranjera.

Operacion principal de financiacion: operacion de mercado abierto regular realizada por
el Eurosistema en forma de operaciéon temporal. Las operaciones principales de financiacién,
con vencimiento a dos semanas, se llevan a cabo mediante subastas estandar de periodicidad
semanal.

Operacioén simple: operacion por la cual se compran o venden activos, al contado o a plazo,a
su vencimiento.

Operacion temporal:operacién por la cual el banco central compra o vende activos mediante
una cesion temporal o realiza operaciones de crédito contra la entrega de activos de garan-
tia.

Organismos de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM): organismos cuyo
objeto exclusivo es la inversion colectiva en valores mobiliarios de los capitales obtenidos del
publico y cuyas participaciones son, a peticion de los tenedores, vueltas a comprar o reembol-
sadas a cargo de los activos de estos organismos.

Otras cuentas pendientes de pago: pasivos financieros que se crean como contrapartida de
una operacion financiera o no financiera, cuando existe un desfase temporal entre el momento
en que tiene lugar dicha operacién y el del pago correspondiente.

Pacto de Estabilidad y Crecimiento: formalizado por dos Reglamentos del Consejo de la
UE, uno relativo al reforzamiento de la supervisién de las situaciones presupuestarias y a la
supervisién y coordinacién de las politicas econémicas y el otro relativo a la aceleracién y cla-
rificacion de la aplicacidn del procedimiento de déficit excesivo,y por una Resolucién del Con-
sejo Europeo sobre el Pacto de Estabilidad y Crecimiento adoptada en la cumbre de Amster-
dam, el 17 de junio de 1997. Este Pacto pretende servir para mantener unas finanzas publicas
saneadas en la tercera fase de la Unién Econémica y Monetaria (UEM), como medio de for-
talecer las condiciones para conseguir la estabilidad de precios y un crecimiento fuerte y sos-
tenible que favorezca la creacion de empleo. Mds concretamente, exige a los Estados miembros
el objetivo a medio plazo de alcanzar situaciones presupuestarias préoximas al equilibrio o con
superavit, lo que les permitiria hacer frente a las fluctuaciones ciclicas normales, al tiempo que
mantienen el déficit publico por debajo del valor de referencia del 3% del PIB. De conformidad
con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, los paises que forman parte de la UE presentan pro-
gramas de estabilidad, mientras que los paises no participantes siguen presentando progra-
mas de convergencia.

Pago contra pago (PCP): mecanismo de un sistema de liquidacion de divisas, que garantiza
que la transferencia en firme de una divisa se realiza Unica y exclusivamente si se lleva a cabo
la transferencia en firme de la otra u otras divisas.

Paises candidatos a la adhesion:actualmente, hay trece paises de la Europa Central y Orien-
tal y del Mediterrdneo que el Consejo Europeo reconoce como candidatos a la adhesién a la
Unién Europea (UE). Se ha invitado a los diez paises que se citan a continuacién, Republica
Checa, Estonia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungria, Malta, Polonia, Eslovenia y Eslovaquia, a inte-
grarse en la UE el | de mayo de 2004, tras la firma y posterior ratificacién del Tratado de Adhe-
sion. Otros dos paises, Bulgaria y Rumania, ya han iniciado las negociaciones y se les ha plante-
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ado la posibilidad de integrarse en el 2007. Turquia también es, oficialmente, un pais candidato
a la adhesién y participa den el Dialogo Econémico con la UE, pero atn no ha comenzado las
negociaciones encaminadas a la integracién en la UE. Cuando este Informe Anual menciona los
paises candidatos, hace referencia a los doce paises con los que se estd en negociaciones para
su integracion en la UE o que ya han completado dichas negociaciones.

Paridad central respecto al euro: tipo de cambio oficial frente al euro de las monedas que
participan en el MTC Il y en torno al cual se definen las bandas de fluctuacion del MTC II.

Parlamento Europeo: estd compuesto por 626 representantes de los ciudadanos de los
Estados miembros. Forma parte del proceso legislativo, aunque con prerrogativas distintas,
dependiendo de los procedimientos seguidos para promulgar la legislacién de la UE. En el
contexto de la Unién Econémica y Monetaria, el Parlamento tiene, fundamentalmente, una
funcién consultiva. No obstante, el Tratado establece determinados procedimientos para que
el Banco Central Europeo (BCE) rinda cuentas, democriticamente, ante el Parlamento
(presentacion del Informe Anual, debate general sobre politica monetaria, comparecencias ante
las comisiones parlamentarias competentes).

Participaciones en fondos del mercado monetario: participaciones emitidas por un fondo
del mercado monetario.

Pasivos financieros a mas largo plazo del sector IFM de la zona del euro: estos pasivos no
financieros incluyen los depdsitos a plazo a mas de dos afios, los depositos disponible con
preaviso a mas de tres meses y los valores de renta fija con un plazo a la emisién superior a
dos afos y el capital y las reservas del sector de las instituciones financieras monetarias
(IFM).

Periodo de mantenimiento: periodo para el cual se calcula el importe de las exigencias de
reservas que las entidades de crédito han de satisfacer. El periodo de mantenimiento del sis-
tema de reservas minimas del Eurosistema es de un mes, que comienza el dia 24 de cada mes
y termina el dia 23 del mes siguiente.

Posicion acreedora neta frente al exterior de las IFM: activos exteriores mantenidos por
las instituciones financieras monetarias (IFM) menos los pasivos exteriores del sector IFM de
la zona del euro. Los activos exteriores mantenidos por las IFM de la zona incluyen, principal-
mente, oro, billetes de otros paises no pertenecientes a la zona del euro, valores emitidos por
no residentes y préstamos concedidos a los no residentes en la zona del euro (incluidos los
depositos en bancos situados fuera de ella). Los pasivos exteriores del sector IFM de la zona
del euro comprenden, principalmente, los depdsitos de los no residentes en la zona y los prés-
tamos concedidos por no residentes. Las variaciones en los activos exteriores netos del sec-
tor IFM de la zona del euro reflejan, sobre todo, las operaciones de instituciones distintas de
IFM de la zona del euro con entidades de contrapartida no residentes, y cuyo intermediario
es el sector IFM.

Posicion de inversion internacional (o posicion acreedora o deudora neta frente al exte-
rior):valor y composicion del saldo de los activos y pasivos financieros de una economia frente
al resto del mundo. Actualmente, la posicién de inversion internacional de la zona del euro se
calcula en cifras netas a partir de los datos nacionales agregados.

Procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo:La disposicion del Tratado constitutivo
de la Comunidad Europea recogida en el articulo 104 y desarrollada en el Protocolo n° 20 rela-
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tivo al procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo exige que los Estados miembros
de la UE observen la disciplina presupuestaria, define los criterios que hay que atender para
considerar que existe déficit excesivo y especifica las medidas que han de adoptarse si no se
cumplen estos criterios. Lo anterior se complementa con el Reglamento del Consejo de la UE
relativo a la aceleracién y clarificacién de la aplicacion del procedimiento de déficit excesivo,
que es un elemento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Programas de convergencia: véase programas de estabilidad.

Programas de estabilidad: planes publicos a medio plazo, que incluyen supuestos relativos a
la evolucién de las principales variables econémicas, presentados por los paises de la zona del
euro con el fin de alcanzar el objetivo a medio plazo de conseguir una situaciéon presupuesta-
ria proxima al equilibrio o con superavit, tal y como aparece en el Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento. En estos programas, que han de actualizarse cada afio, se destacan las medidas para
sanear los saldos presupuestarios, asi como los escenarios econémicos subyacentes. La Comi-
sion Europea (Comision de las Comunidades Europeas) y el Comité Econémico y Finan-
ciero (CEF) son los encargados de examinarlos, y sus informes sirven de base para su evalua-
cion por el Consejo ECOFIN, que se centra, en concreto, en si el objetivo presupuestario a
medio plazo de los programas esta en consonancia con una situacién presupuestaria préxima
al equilibrio o con superavit, ofreciendo un margen de seguridad suficiente para garantizar que
se eviten los déficit excesivos. Los paises que no pertenecen aun a la zona del euro deberan
presentar sus programas de convergencia con periodicidad anual, de conformidad con el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento.

Proyecciones: resultados de los ejercicios realizados por los expertos del Eurosistema para
predecir la posible evoluciéon macroeconémica futura de la zona del euro. Las proyecciones de
la zona del euro se obtienen de una manera que es compatible con las proyecciones de cada
uno de los paises. Las proyecciones, que se publican semestralmente, forman parte del segundo
pilar de la estrategia de politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE) y constitu-
yen uno de los distintos elementos que intervienen en la valoracién de los riesgos para la esta-
bilidad de precios efectuada por el Consejo de Gobierno.

Prueba de rendimiento basada en datos histéricos: andlisis para averiguar cuéles habrian
sido los resultados de una estrategia de inversion si un inversor la hubiera empleado durante
un determinado periodo de tiempo en el pasado.

Prueba de estrés: anidlisis para averiguar cudles habrian sido los resultados de una estrategia
de inversién si un inversor la hubiera empleado durante un determinado periodo de tiempo en
el pasado.

Ratio de déficit: uno de los criterios fiscales, que se utiliza para definir la existencia de un défi-
cit excesivo, establecidos en el apartado 2 del articulo 104 del Tratado. Se define como la pro-
porcion entre el déficit publico previsto o real y el producto interior bruto a precios corrien-
tes de mercado, mientras que el déficit publico queda definido en el Protocolo n° 20 (sobre el
procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo) como el endeudamiento neto de las
Administraciones Publicas.

Ratio de deuda: uno de los criterios fiscales, que se utiliza para definir la existencia de un défi-
cit excesivo, establecido en el apartado 2 del articulo 104 del Tratado. Se define como la pro-
porcion entre la deuda publica y el producto interior bruto a precios corrientes de mercado,
mientras que la deuda publica queda definida en el Protocolo n° 20 (sobre el procedimiento
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aplicable en caso de déficit excesivo) como la deuda bruta total, a su valor nominal, que per-
manezca viva a final de afo, consolidada dentro de los sectores de las Administraciones
Publicas.

Recorte de valoracion: medida de control de riesgos aplicada a los activos de garantia utili-
zados en las operaciones temporales, que supone que el banco central calcula el valor de
dichos activos recortando su valor de mercado en un determinado porcentaje. El Eurosistema
aplica recortes de valoracién segln las caracteristicas especificas de los activos, como, por
ejemplo, el plazo de vida residual.

Referencia: en relacion con las inversiones, se trata de una cartera o un indice de referencia
construido a partir de los objetivos de liquidez, riesgo y rentabilidad de las inversiones. La refe-
rencia sirve de base para comparar el comportamiento de la cartera efectiva. En el contexto
de la gestion de activos exteriores del Banco Central Europeo (BCE), la referencia estraté-
gica es una cartera modelo que refleja las preferencias del BCE con respecto a la rentabilidad
y al riesgo a largo plazo y cuyas caracteristicas solo se modifican en circunstancias excepcio-
nales. La referencia tactica refleja las preferencias del BCE con respecto al rendimiento y al
riesgo con un horizonte temporal de unos pocos meses, sobre la base de las condiciones de
mercado vigentes, y se revisa mensualmente.

Reservas de los fondos de pensiones de las sociedades no financieras: provisiones o fon-
dos similares constituidos por las sociedades no financieras para pagar las pensiones de sus
empleados (que se denominan fondos de pensiones no auténomos).

Reservas internacionales del Eurosistema: comprenden los activos de reserva del Banco
Central Europeo (BCE) y de los bancos centrales nacionales de los paises de la zona del euro.
Estos activos deben estar bajo el control efectivo de la autoridad monetaria competente, ya sea
el BCE o el banco central nacional de uno de los paises de la zona del euro, e incluyen activos
exteriores, denominados en monedas que no sean el euro, altamente liquidos, negociables y de
calidad frente a los no residentes en la zona del euro, mas oro monetario, derechos especiales
de giro y posiciones de reserva en el Fondo Monetario Internacional de los bancos centrales
nacionales de la zona del euro.

Riesgo de liquidacion: término genérico utilizado para designar el riesgo de que una liquida-
cién realizada a través de un sistema de transferencia no se lleve a cabo como se esperaba. El
riesgo puede ser tanto de crédito como de liquidez.

Saldo primario: necesidad o capacidad neta de financiacién de las Administraciones Publicas,
excluidos los pagos por intereses de los pasivos publicos consolidados.

Sistema de entrega contra pago (ECP): mecanismo de un sistema de liquidacién de valo-
res (SLV) que garantiza que la entrega de los activos (valores u otros instrumentos financie-
ros) se realiza Gnica y exclusivamente si se produce el pago.

Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC): esta compuesto por el Banco Central
Europeo (BCE) y los bancos centrales nacionales de los quince Estados miembros, es decir,
incluye,ademds de los miembros del Eurosistema, los bancos centrales nacionales de los Esta-
dos miembros que aun no han adoptado el euro. El SEBC esta regido por el Consejo de
Gobierno y el Comité Ejecutivo del BCE. Un tercer érgano rector es el Consejo General.
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Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95):sistema de clasificaciones y definiciones esta-
disticas homogéneas para poder realizar una descripcidn cuantitativa armonizada de las eco-
nomias de los Estados miembros. El SEC 95 es la versién de la Comunidad del Sistema de Cuen-
tas Nacionales de Naciones Unidas (SCN 93). El SEC 95 es la dltima version del sistema
europeo, cuya aplicacion comenzé en 1999, de conformidad con el Reglamento (CE) n® 2223/96
del Consejo.

Sistema interbancario de transferencia de fondos (SITF): sistema de transferencia de
fondos en el que la mayoria de sus participantes directos (o todos ellos) son entidades de
crédito.

Sistema de liquidacién bruta en tiempo real (SLBTR): sistema de liquidacién en el que las
ordenes de pago se procesan y liquidan una por una (sin compensacion) en tiempo real (de
forma continua).Véase, también, TARGET.

Sistema de liquidacion neto (SLN): sistema de transferencia de fondos en el que las ope-
raciones de liquidacién se realizan mediante un esquema neto bilateral o multilateral.

Sistema de liquidacion de valores (SLV): sistema que permite la tenencia y la transferencia
de valores o de otros activos financieros, tanto libre de pago como contra pago (sistema de
entrega contra pago).

Sistema de transferencia de fondos (STF): mecanismo formal, basado en un contrato pri-
vado o en el derecho estatutario, con numerosos miembros, reglas comunes y procedimientos
normalizados, para la transmision y liquidacién de las obligaciones monetarias surgidas entre
dichos miembros.

Sociedades no financieras: uno de los sectores institucionales del Sistema Europeo de
Cuentas 1995 (SEC 95) que comprende las unidades institucionales cuyas operaciones finan-
cieras y de distribucién estan diferenciadas de las de sus propietarios. Las sociedades no finan-
cieras incluyen todas las entidades dotadas de personalidad juridica que son productores de
mercado y cuya actividad principal es la produccién de bienes y servicios no financieros.

Subasta estandar: procedimiento de subasta utilizado por el Eurosistema en las operacio-
nes de mercado abierto regulares. Las subastas estdndar se realizan dentro de un plazo de
veinticuatro horas.Todas las entidades de contrapartida que cumplan los criterios generales
de seleccién tienen derecho a presentar pujas.

Subasta rapida: procedimiento de subasta utilizado por el Eurosistema en las operaciones
de ajuste. Las subastas rapidas se ejecutan en el plazo de una hora y se limitan a un grupo res-
tringido de entidades de contrapartida.

Swap de divisas: dos operaciones simultaneas, al contado y a plazo, de compraventa de una
divisa por otra. El Eurosistema puede realizar operaciones de mercado abierto mediante
swaps de divisas en los que los bancos centrales nacionales [o el Banco Central Europeo
(BCE)] compran o venden euros al contado a cambio de una divisa, al mismo tiempo que los
venden o compran a plazo.

TARGET (Sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente para la liqui-
dacion bruta en tiempo real): sistema descentralizado de liquidacién bruta en tiempo real
para el euro, compuesto por los |5 SLBTR nacionales y el mecanismo de pago del Banco Cen-
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tral Europeo (BCE), que estan interconectados mediante un procedimiento comun (el meca-
nismo de interlinking) que permite que los pagos transfronterizos efectuados en la Unién
Europea puedan transferirse de un sistema a otro.

Tarjeta multiuso prepagada: tarjeta que puede utilizarse para efectuar una amplia gama de
pagos, tanto en el ambito nacional como en el internacional, aunque, a veces, su uso puede limi-
tarse a una zona determinada. La tarjeta de pago multiuso recargable se conoce, también, con
el nombre de monedero electrénico (véase, también, dinero electronico).

Tipo minimo de puja: tipo de interés mas bajo al que las entidades de contrapartida pue-
den pujar en las subastas a tipo de interés variable correspondientes a las operaciones prin-
cipales de financiaciéon. Como tipo de interés oficial del BCE desempeiia, en la actualidad,
el papel previamente representado por el tipo de interés de las subastas a tipo fijo.

Tipo swap del EONIA: un swap del EONIA es un contrato entre dos partes mediante el cual
se intercambian una serie de pagos diarios referenciados a un tipo variable, el EONIA, por una
serie de pagos a un tipo de interés fijo durante un periodo de tiempo convenido. El tipo de inte-
rés de la parte fija del swap, denominado tipo swap del EONIA, refleja el nivel medio esperado
del EONIA hasta el vencimiento del swap. Los swaps del EONIA se negocian bilateralmente en
mercados monetarios no organizados a vencimientos de una a tres semanas y de uno a |2
meses.

Tipos de cambio efectivos (nominales/reales) (TCE): los tipos de cambio efectivos nomi-
nales son una media geométrica ponderada de varios tipos de cambio bilaterales. Los tipos de
cambio efectivos reales son tipos de cambio efectivos nominales deflactados por una media
ponderada de precios y costes externos en relacién con los internos. Son, por lo tanto, medi-
das de competitividad en términos de precios y costes. El Banco Central Europeo (BCE) cal-
cula los indices de tipos de cambio efectivos nominales del euro frente a las monedas de un
grupo reducido y otro amplio de socios comerciales de la zona del euro. Desde enero del
2001, el grupo reducido se compone de |2 paises industrializados y de reciente industrializa-
cion, y el grupo amplio, de 38 socios comerciales, que incluyen economias emergentes y en
transicién. Los indices de tipos de cambio efectivos reales de la zona del euro se calculan utili-
zando medidas alternativas de precios y costes.

Tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela: véase tipos de inte-
rés de las IFM.

Tipos de interés de las IFM: tipos de interés aplicados por las entidades de crédito y otras
instituciones residentes en la zona del euro a los depdsitos y préstamos denominados en euros
frente a los hogares y las sociedades no financieras residentes en los paises de la zona. Los
requerimientos para las estadisticas de los tipos de interés de las IFM han quedado estableci-
dos en el Reglamento BCE/2001/18 de 20 de diciembre de 2001. Las estadisticas armonizadas
producidas segiin un enfoque a corto plazo, utilizando estadisticas ya existentes en los distin-
tos paises sobre los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela.

Tipos de interés oficiales del BCE: tipos de interés que reflejan la orientacion de la politica
monetaria del Banco Central Europeo (BCE) y que fija el Consejo de Gobierno. En este
momento, los tipos de interés oficiales del BCE son el tipo minimo de puja de las operacio-
nes principales de financiacion, el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito y el
tipo de interés de la facilidad de depésito.
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Tratado: se refiere al Tratado constitutivo de la Comunidad Europea. El Tratado se firmé en
Roma el 25 de marzo de 1957 y entré en vigor el | de enero de 1958. Establecio la Comuni-
dad Econémica Europea (CEE), que ahora es la Comunidad Europea, y, con frecuencia, se le ha
denominado “Tratado de Roma”. El Tratado de la Unién Europea (al que se le suele denominar
“Tratado de Maastricht”) se firmo el 7 de febrero de 1992 y entré en vigor el | de noviembre
de 1993. Este tratado modificé el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea y establecio
la Unién Europea. El “Tratado de Amsterdam”, que se firmé en Amsterdam el 2 de octubre de
1997 y entro en vigor el | de mayo de 1999,y mas recientemente el “Tratado de Niza”, que se
firmo el 26 de febrero de 2001 y entré en vigor el | de febrero de 2003, modificaron el Tratado
constitutivo de la Comunidad Europea y el Tratado de la Unién Europea.

Tratado de Maastricht: véase Tratado.
UEM: véase Union Econémica y Monetaria.

UMTS (Sistema Universal de Telefonia Movil): sistema de telefonia moévil de “tercera gene-
racion”. Los gobiernos de la Unién Europea estian vendiendo o concediendo licencias para fre-
cuencias de telefonia mévil a empresas de telecomunicaciones.

Unién Econémica y Monetaria (UEM): el Tratado describe el proceso para lograr la Unién
Econémica y Monetaria en la Unién Europea (UE) en tres fases. La primera fase, que comenzo
en julio de 1990 y finalizé el 3| de diciembre de 1993, se caracterizd, fundamentalmente, por
el desmantelamiento de las barreras interiores al libre movimiento de capitales dentro de la
Union Europea. La segunda fase, que empezo el | de enero de 1994, establecid, entre otras
cosas, la creacion del Instituto Monetario Europeo (IME), la prohibicién de que los bancos
centrales financien al sector publico, la prohibicién del acceso privilegiado del sector publico a
las instituciones financieras y el procedimiento para evitar los déficit excesivos. La tercera fase
se inicié el | de enero de 1999 con la transferencia de las competencias monetarias al Banco
Central Europeo (BCE) y con la introduccién del euro. El canje de monedas y billetes reali-
zado el | de enero del 2002 completd el proceso de constituciéon de la UEM.

Valor de referencia para el crecimiento monetario: el Consejo de Gobierno otorga un
papel destacado al dinero a la hora de instrumentar la politica monetaria Unica, lo que supone
un analisis detenido de los agregados monetarios y de sus contrapartidas, debido a la infor-
macién que contienen sobre la evolucion futura de los precios. Esta importancia del dinero se
pone de manifiesto mediante el anuncio de un valor de referencia para la tasa de crecimiento
del agregado monetario M3. Dicho valor se obtiene de manera que sirva y sea compatible con
la consecucidon de la definicién de estabilidad de precios formulada por el Consejo de
Gobierno, que se basa en supuestos a medio plazo relativos a la tendencia del crecimiento del
PIB real y a la tendencia de la velocidad de circulaciéon de M3. Desviaciones importantes o pro-
longadas del crecimiento de M3 con respecto al valor de referencia mostrarian, en circunstan-
cias normales, los riesgos para la estabilidad de precios en el medio plazo. Sin embargo, el con-
cepto valor de referencia no conlleva un compromiso por parte del Consejo de Gobierno de
corregir automaticamente las desviaciones del crecimiento de M3 con respecto al valor de
referencia.

Valor de referencia para la situacion fiscal: el Protocolo n° 20 sobre el procedimiento apli-
cable en caso de déficit excesivo establece valores de referencia explicitos para la ratio de
déficit de las Administraciones Publicas (3% del PIB) y la ratio de deuda (60% del PIB)
(véase, también, Pacto de Estabilidad y Crecimiento).
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Valor en riesgo (VaR): medida de riesgo de una pérdida maxima de la cartera durante un
determinado periodo de tiempo a un nivel dado de probabilidad.

Valores de renta fija: valores que representan la promesa del emisor (prestatario) de efectuar
uno o mas pagos al tenedor (prestamista) en un a fecha o fechas futuras. Habitualmente tienen
un tipo de interés especifico (cupén) o se venden a descuento respecto al importe que se
reembolsara al vencimiento. Por lo tanto, los ingresos del tenedor de los valores de renta fija
consisten en los pagos de cupén recibidos, junto con la diferencia entre el precio de compra del
activo y su valor de mercado tras su venta o vencimiento. Son negociables y se pueden contra-
tar en mercados secundarios, pero no conceden al tenedor derechos de propiedad sobre la
unidad emisora. Los instrumentos del mercado monetario y, en principio, las colocaciones pri-
vadas se incluyen en las estadisticas de emisiones de valores de renta fija del Banco Central
Europeo (BCE).

Volatilidad implicita de los tipos de interés: medida de la volatilidad esperada de los tipos
de interés futuros a corto y a largo plazo, que puede obtenerse del precio de las opciones.
Dado el precio de mercado observado de una opcién sobre tipos de interés, la volatilidad impli-
cita puede calcularse utilizando una férmula de valoraciéon de opciones convencional que
depende explicitamente, entre otras cosas, de la volatilidad esperada del precio del activo sub-
yacente durante el periodo hasta el vencimiento de la opcién. Los activos subyacentes pueden
ser futuros sobre tipos de interés a corto plazo, como, por ejemplo, el EURIBOR a tres meses,
o sobre deuda publica a largo plazo, como los bonos alemanes a diez afios. Dados los supues-
tos adecuados, la volatilidad implicita puede interpretarse como la volatilidad esperada por los
mercados en el tiempo que resta hasta el vencimiento de la opcién.

Volatilidad implicita de los mercados de renta fija: medida de la volatilidad esperada del
precio de los bonos (o de futuros sobre bonos), que puede obtenerse a partir del precio de las
opciones. Dado el precio de mercado observado de una opcién sobre renta fija, la volatilidad
implicita puede calcularse utilizando una férmula de valoracion de opciones convencional que
depende explicitamente, entre otras cosas, de la volatilidad esperada del precio del activo sub-
yacente durante el periodo hasta el vencimiento de la opcién. Los activos subyacentes pueden
ser bonos,como, por ejemplo, el bono aleman a diez afios, o futuros sobre bonos. Dados unos
supuestos adecuados, la volatilidad implicita puede interpretarse como la volatilidad esperada
por los mercados durante el tiempo que resta hasta el vencimiento de la opcién.

Volatilidad implicita de los mercados de renta variable: medida de la volatilidad esperada
de las cotizaciones bursatiles, que puede obtenerse a partir del precio de las opciones. Dado
el precio de mercado observado de una opcién sobre renta variable, la volatilidad implicita
puede calcularse utilizando una férmula de valoracion de opciones convencional que depende
explicitamente, entre otras cosas, de la volatilidad esperada del precio del activo subyacente
durante el periodo hasta el vencimiento de la opcién. Los activos subyacentes pueden ser indi-
ces bursatiles, como, por ejemplo, el indice Dow Jones EURO STOXX 50. Dados unos supues-
tos adecuados, la volatilidad implicita puede interpretarse como la volatilidad esperada por los
mercados durante el tiempo que resta hasta el vencimiento de la opcion.

Zona del euro:zona que incluye a aquellos Estados miembros que, de conformidad con el Tra-
tado, han adoptado el euro como moneda Unica y en la cual se aplica una politica monetaria
Unica bajo la responsabilidad del Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE).
La zona del euro esta compuesta actualmente por Bélgica, Alemania, Grecia (que se integro el
| de enero de 2001), Espafa, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, los Paises Bajos, Austria, Por-
tugal y Finlandia.
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