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PROLOGO

Desde el 1 de enero de 1999, el Banco
Central Europeo (BCE) ha ejecutado la
politica monetaria tnica de la zona del
euro. El Tratado constitutivo de la Union
Europea (UE) asigna al Eurosistema
el objetivo primordial de mantener la
estabilidad de precios, reflejo de un
amplio consenso social acerca de que
el mantenimiento de la estabilidad de
precios es la mejor contribucion que
puede hacer la politica monetaria al
crecimiento economico, a la creacion de
empleo y a la cohesidn social.

En octubre de 1998, el Consejo de
Gobierno adoptdé su estrategia de
politica monetaria y la presentd
ante la opinidén publica con bastante
antelacion a la introduccion de la
moneda Unica. Esta estrategia ha
proporcionado un marco sélido para
la adopcidn de decisiones y una base
para la rendicidn de cuentas al publico,
lo que era fundamental para establecer
la credibilidad del BCE y la confianza
en el euro desde el principio.

En sus primeros afios de existencia,
la politica monetaria Gnica se ha
encontrado ante una serie de retos de
gran importancia. El BCE tuvo que
hacer frente a la cuadruplicacion
de los precios del petroleo y a
fluctuaciones pronunciadas en los
mercados de divisas y de valores.
También tuvo que afrontar el periodo
de incertidumbre en que se sumio la
economia mundial en el afio 2001 a
raiz de los atentados terroristas del
11 de septiembre y de las tensiones
geopoliticas que les sucedieron.
Pese a este exigente entorno, el BCE
ha conseguido ganar y conservar la
confianza de la opinidn publica y

de los mercados. La inflaciéon se ha
mantenido en niveles reducidos, a
pesar de la aparicidon de considerables
perturbaciones de caracter adverso,
y los indicadores relativos a las
expectativas de inflacion a largo plazo
han continuado siendo compatibles
con la definicion de estabilidad de
precios del BCE.

Al mismo tiempo, el Eurosistema
ha desempefiado sus funciones con
arreglo a los estandares técnicos
mas elevados. El marco operativo
de la politica monetaria unica del
Eurosistema ha funcionando con
gran fluidez desde la introduccion
del euro en 1999 y, en consecuencia,
la volatilidad de los tipos de interés a
corto plazo ha sido escasa.

Esta publicacioén ofrece una panordmica
general de la politica monetaria del
BCE y de sus fundamentos econdmicos
e institucionales, con el fin de dar a
conocer aspectos relevantes de la
politica monetaria inica a un publico
mas amplio. La primera edicion,
realizada en el afio 2001, se tradujo a
la mayor parte de los idiomas oficiales
de la UE, asi como al chino, al japonés
y al coreano. Dado el gran interés por
esta publicacion en Europa y allende
sus fronteras, y teniendo presentes los
acontecimientos de los ultimos dos
afios, el BCE ha decidido publicar una
version actualizada.

La estructura de esta segunda edicidén
es similar a la de la primera, a la
que afiade una actualizacion de la
estructura economica y financiera de
la zona del euro. La publicacion se ha
revisado de acuerdo con la ratificacion

1



y la clarificacidon de la estrategia de
politica monetaria del BCE que efectud
el Consejo de Gobierno en mayo del
2003. También se han considerado
algunas modificaciones del marco
operativo de la politica monetaria del
Eurosistema y la experiencia adquirida
en la formulaciéon de la politica
monetaria desde la publicacion de la
primera edicion.

Estoy seguro de que esta nueva edicion
de «La politica monetaria del BCE»
contribuird a una mejor comprension

de la politica monetaria del BCE.

Francfort del Meno, enero del 2004

Jean-Claude Trichet
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El Tratado es
la base juridica
de la politica
monetaria
tnica...

... y establece
el BCE
y el SEBC

| MARCO INSTITUCIONAL DE LA POLITICA
MONETARIA UNICA

El | de enero de 1999 el Banco Central Europeo (BCE) asumié la responsabili-
dad de la politica monetaria de la zona del euro, la segunda zona econémica mas
extensa del mundo después de Estados Unidos. La transferencia de la responsa-
bilidad de la politica monetaria desde once bancos centrales nacionales (doce,
tras la incorporacion de Grecia a partir del | de enero de 2001) a una nueva
institucion supranacional constituy6 un hito en un largo y complejo proceso de
integracion de los paises europeos. Antes de adoptar el euro, todos los paises
candidatos debian cumplir una serie de criterios de convergencia que tenian
por objeto garantizar las condiciones econdmicas y juridicas necesarias para
poder participar satisfactoriamente en una unién monetaria orientada hacia la
estabilidad. En el presente capitulo se describen los aspectos institucionales
mas relevantes para entender la politica monetaria del BCE.

El término «Eurosistema» se refiere al
BCE y a los BCN de los Estados miem-
bros que han adoptado el euro®. Mientras
sigan existiendo Estados miembros que no

El BCE, el SEBC

y el Eurosistema

La base juridica de la politica moneta-
ria unica es el Tratado constitutivo de la

Comunidad Europea en su version mo-
dificada. En el recuadro 1.1 se recogen
algunos extractos de las disposiciones
legales mas relevantes'.

De conformidad con lo dispuesto en el
Tratado y en los Estatutos del Sistema
Europeo de Bancos Centrales y del Banco
Central Europeo (Estatutos del SEBC),
que figuran como Protocolo anejo al Tra-
tado, se crearon el BCE y el Sistema Eu-
ropeo de Bancos Centrales (SEBC), esta-
bleciéndose como fecha de constitucion
de ambos el 1 de junio de 1998. El SEBC
esta compuesto por el BCE y los bancos
centrales nacionales (BCN) de todos los
Estados miembros de la UE (apartado 1
del articulo 107 del Tratado)?.

hayan adoptado esta moneda, sera necesario
mantener la distincion entre Eurosistema y
SEBC. El término «zona del euro» se refiere
al 4rea que comprende los Estados miem-
bros de la UE que han adoptado el euro.

Objetivo de la politica

monetaria tnica y funciones

del Eurosistema

Con arreglo al apartado 1 del articulo 105
del Tratado —que no se refiere al Euro-
sistema sino al SEBC, dado que su redac-
cion se baso en que, en ultima instancia,
todos los Estados miembros de la UE
adoptarian el euro—, «el objetivo prin-
cipal del SEBC serd mantener la estabi-
lidad de precios» y «sin perjuicio de este
objetivo, el SEBC apoyara las politicas

En junio del 2003, la Convencion sobre el futuro de Europa presentd al Consejo Europeo un proyecto de
Tratado por el que se instituye una Constitucion para Europa («proyecto de Constitucion»). El proyecto de
Constitucion se debatio a finales del 2003 en la Conferencia Intergubernamental sobre el futuro de la Unién. Las
principales disposiciones relativas a la politica monetaria unica se incluyeron en el proyecto de Constitucion,
sin modificaciones de fondo.

A diferencia del SEBC, el BCE tiene personalidad juridica propia, que le viene conferida por el Tratado; los
BCN tienen personalidad juridica propia en virtud de la legislacion nacional de sus respectivos paises.

Los gobernadores de los BCN de los Estados miembros de la UE que atn no han adoptado el euro no participan
en la toma de decisiones de politica monetaria relativas a la zona del euro, y los BCN de estos Estados miembros
no participan en la ejecucion de estas decisiones.

)

w
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Funciones
basicas del
Eurosistema

econdmicas generales de la Comunidad
con el fin de contribuir a la realizacion
de los objetivos comunitarios estableci-
dos en el articulo 2». Entre dichos ob-
jetivos figuran «un alto nivel de empleo
(...), un crecimiento sostenible y no in-
flacionista, un alto grado de competitivi-
dad y de convergencia de los resultados
econdmicosy. Por lo tanto, el Tratado es-
tablece claramente un orden de prioridad
para los objetivos del Eurosistema, atri-
buyendo una importancia preponderante
a la estabilidad de precios. Al centrar la
politica monetaria del BCE en este obje-
tivo primordial, el Tratado establece sin
lugar a dudas que el mantenimiento de la
estabilidad de precios es la contribucion
mas importante que la politica monetaria
puede ofrecer para conseguir un entorno
econdmico favorable y un elevado nivel
de empleo.

De conformidad con el apartado 2 del

articulo 105 del Tratado, las funciones

basicas que se llevan a cabo a través del

Eurosistema son las siguientes:

¢ definir y ejecutar la politica moneta-
ria de la zona del euro;

« realizar operaciones de divisas;

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

» promover el buen funcionamiento de
los sistemas de pago.

El BCE tiene el derecho exclusivo de
autorizar la emision de billetes en la
zona del euro. En colaboracion con los
BCN, el BCE recopila la informacion
estadistica necesaria para el desempefio
de las funciones del Eurosistema, obte-
niéndola de las autoridades nacionales
o directamente de los agentes econdmi-
cos. Ademas, en relacion con la super-
vision prudencial de las entidades de
crédito y con la estabilidad del sistema
financiero, el Eurosistema contribuira
al buen funcionamiento de las politicas
adoptadas por las autoridades compe-
tentes. Con arreglo al articulo 6 de los
Estatutos del SEBC, el BCE y, siempre
que éste lo apruebe, los BCN podran
participar en instituciones monetarias
internacionales. E1 BCE decidird como
estard representado el Eurosistema en
el ambito de la cooperacion interna-
cional.

Organos rectores del BCE

ORGANOS RECTORES DEL BCE

COMITE EJECUTIVO

Presidente
Vicepresidente

Otros cuatro miembros
del Comité Ejecutivo

Gobernadores
de los BCN
de la zona del euro

CONSE]JO

DE GOBIERNO ‘

Presidente

Vicepresidente ’

Otros cuatro miembros
del Comité Ejecutivo

CONSEJO GENERAL

Presidente
Vicepresidente

Gobernadores de los BCN
de todos los
Estados miembros de la UE

10



Consejo
de Gobierno
del BCE

Comité
Ejecutivo
del BCE

Organos rectores del BCE

Los organos rectores del BCE a los
que corresponde la responsabilidad de
la formulacion y la ejecucion de la po-
litica monetaria nica son el Consejo de
Gobierno y el Comité Ejecutivo (véase
grafico 1.1). El Consejo General es el
tercer o6rgano rector del BCE.

El Consejo de Gobierno del BCE esta

compuesto por los seis miembros del

Comité Ejecutivo y por los goberna-

dores de los BCN de la zona del euro

(doce gobernadores en el 2003). Tanto

el Consejo de Gobierno como el Comité

Ejecutivo estan presididos por el presi-

dente del BCE o, en ausencia de éste,

por el vicepresidente. Las responsabili-
dades del Consejo de Gobierno son:

+ adoptar las orientaciones y decisiones
necesarias para garantizar el cumpli-
miento de las funciones asignadas al
Eurosistema;

 formular la politica monetaria de la
zona del euro.

De conformidad con el articulo 12.1 de

los Estatutos del SEBC, la formulacion

de la politica monetaria de la zona del
euro incluye la adopcion de decisiones
relativas a «los objetivos monetarios in-

termedios, los tipos de interés basicos y

el suministro de reservas» en el Eurosis-

tema. Ademas, el Consejo de Gobierno
establecera las orientaciones necesarias
para la aplicacion de dichas decisiones.

El Comité Ejecutivo del BCE esta com-
puesto por el presidente, el vicepresi-
dente y otros cuatro miembros, todos
ellos nombrados de comun acuerdo por
los Jefes de Estado o de Gobierno de
los Estados miembros pertenecientes a
la zona del euro. Con arreglo a los ar-
ticulos 12.1 y 12.2 de los Estatutos del

SEBC, las responsabilidades del Co-

mité Ejecutivo son:

* preparar las reuniones del Consejo
de Gobierno;

* poner en practica la politica mone-
taria de conformidad con las orien-
taciones y decisiones adoptadas por
el Consejo de Gobierno y, al hacerlo,
impartir las instrucciones necesarias
a los BCN de la zona del euro;

* ser responsable de la gestion diaria
del BCE;

e asumir determinados poderes que
delega en ¢l el Consejo de Gobierno,
incluidos algunos de cardcter nor-
mativo.

El Consejo General del BCE esta com-
puesto por el presidente y el vicepresi-
dente del BCE y por los gobernadores
de los BCN de todos los Estados miem-
bros de la UE (quince en el 2003; vein-
ticinco a partir del 1 de mayo de 2004,
como consecuencia de la ampliacion
de la UE). El Consejo General, que se
mantendrd mientras sigan existiendo
Estados miembros que no hayan adop-
tado el euro, no participa en la toma de
decisiones de politica monetaria rela-
tivas a la zona del euro y desempefia
las funciones, heredadas del Instituto
Monetario Europeo (IME)*, que toda-
via han de llevarse a cabo precisamente
porque no todos los Estados miembros
han adoptado el euro. De conformidad
con los articulos 44, 45 y 47 de los Es-
tatutos del SEBC y con el apartado 2
del articulo 117 del Tratado, el Consejo
General colaborara en:
¢ la coordinacion de las politicas mo-
netarias de los Estados miembros
que aun no han adoptado el euro y
del BCE, con el fin de garantizar la
estabilidad de precios;

4 E1IME fue creado el 1 de enero de 1994 y su liquidacién comenzd el 1 de junio de 1998, tras el establecimiento
del BCE. Ademas de realizar los trabajos preparatorios necesarios para la constitucion del SEBC, el IME era
responsable de reforzar la cooperacion entre los bancos centrales y la coordinacion de sus politicas monetarias.
Para mas detalles sobre la historia de la Union Econdémica y Monetaria (UEM), véase también el anexo.

Consejo General
del BCE



Principios
basicos

Modificacion
del derecho
de voto

en el Consejo
de Gobierno

* la recopilacion de informaciéon es-
tadistica;

* las obligaciones de informacion del
BCE;

* los preparativos necesarios para fijar
irrevocablemente los tipos de cam-
bio de las monedas de los Estados
miembros que aun no han adoptado
el euro.

Sistema de votacion

del Consejo de Gobierno

En virtud de los Estatutos del SEBC,
en las decisiones relativas a la politica
monetaria y a las demds funciones des-
empefiadas por el Eurosistema, el Con-
sejo de Gobierno decide por mayoria
simple. Las decisiones relativas a la
politica monetaria de la zona del euro
han de formularse desde la perspectiva
de la zona. Cada miembro del Consejo
de Gobierno dispone de un voto. En
caso de empate, el voto decisivo co-
rresponde al presidente del BCE. En la
adopcién de decisiones, los miembros
del Consejo de Gobierno no actuan en
calidad de representantes nacionales,
sino a titulo totalmente personal e in-
dependiente.

El Consejo de Gobierno debera también
adoptar decisiones con eficacia y rapi-
dez en una zona del euro ampliada. A
estos efectos, antes de la adhesion de
diez nuevos paises a la UE el 1 de mayo
de 2004, el Consejo Europeo aprobo,
el 21 de marzo de 2003, una reforma
de los Estatutos del SEBC, que modi-
fica el derecho de voto del Consejo de
Gobierno’. Segtn el nuevo sistema de
votacion, los seis miembros del Co-
mité Ejecutivo mantendran un derecho
de voto permanente, pero los derechos
de voto de los gobernadores de los BCN
estaran sometidos a rotacion desde el

momento en que el numero de paises
de la zona del euro exceda de quince.
Sin embargo, todos los gobernadores
participaran en todas las reuniones del
Consejo de Gobierno, tengan o no el
derecho de voto en ese momento.

Independencia de los bancos centrales
El marco institucional de la politica
monetaria Gnica establece la indepen-
dencia de los bancos centrales de toda
influencia politica. Un extenso analisis
tedrico, basado en una evidencia empi-
rica considerable, indica que la inde-
pendencia de los bancos centrales pro-
picia el mantenimiento de la estabilidad
de precios.

El articulo 108 del Tratado establece el
importante principio de la independen-
cia de los bancos centrales. En el ejerci-
cio de las facultades y en el desempefio
de las funciones y obligaciones que les
son asignadas, ni el BCE, ni los BCN,
ni ninguno de los miembros de sus o1-
ganos rectores podran solicitar o acep-
tar instrucciones de las instituciones y
los organismos comunitarios, ni de los
Gobiernos de los Estados miembros,
ni de ningun otro 6rgano. Las institu-
ciones y los organismos comunitarios,
asi como los Gobiernos de los Estados
miembros, deberan también respetar
este principio y no tratar de influir en
los miembros de los o6rganos rectores
del BCE.

Existen, asimismo, otras disposiciones
destinadas a garantizar la independen-
cia del Eurosistema y de los drganos
rectores del BCE. Los mecanismos
financieros del BCE estan separados
de los de la Comunidad Europea. El
BCE tiene su propio presupuesto, y
su capital es suscrito y desembolsado

5 Esta decisién fue presentada a todos los Estados miembros, para su ratificacién de conformidad con sus res-

pectivos requerimientos constitucionales.
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La politica
cambiaria
debe centrarse
también en la
estabilidad

de precios

por los BCN de la zona del euro. El
hecho de que el mandato de los miem-
bros del Consejo de Gobierno sea por
un periodo prolongado y que el de los
miembros del Comité Ejecutivo no
pueda renovarse contribuye a minimi-
zar la posible influencia politica en los
miembros de los 6rganos rectores del
BCE. Ademas, el Tratado protege la
independencia del Eurosistema al pro-
hibir que éste financie al sector publico
(véase recuadro 2.1).

El Tratado contiene también disposicio-
nes encaminadas a garantizar el pleno
respeto del objetivo de mantenimiento
de la estabilidad de precios por la po-
litica cambiaria tnica. Si bien el Tra-
tado prevé que el Consejo ECOFIN y
el BCE compartan la responsabilidad
de las decisiones de politica cambia-
ria, las disposiciones que figuran en
¢l garantizan que la politica cambiaria
sea totalmente coherente con el obje-
tivo principal de la politica monetaria
unica. En primer lugar, el articulo 4 del
Tratado establece explicitamente que el
objetivo primordial de las politicas mo-
netaria y cambiaria es mantener la esta-
bilidad de precios. En segundo lugar, en
lo que respecta al marco general en el

que debe ejecutarse la politica cambia-
ria, el Tratado exige que las decisiones
que se adopten en este ambito respeten
dicho objetivo. Por ultimo, la compe-
tencia exclusiva de decidir y realizar
operaciones en el mercado de divisas
recae en el Eurosistema.

Obligaciones de informacion

Para mantener la legitimidad, un banco
central independiente debe rendir cuentas
de su gestion en el ejercicio de su man-
dato ante las instituciones democraticas y
los ciudadanos. Sin cercenar la indepen-
dencia del Eurosistema, el articulo 15 de
los Estatutos del SEBC impone unas obli-
gaciones de informacion precisas al BCE.
Este ha de publicar informes trimestrales
sobre las actividades del Eurosistema, asi
como un estado financiero consolidado
semanal. Ademas, el BCE debe presen-
tar cada afo al Parlamento Europeo, al
Consejo de la UE, a la Comision Europea
y al Consejo Europeo un informe sobre
sus actividades y la politica monetaria del
afio anterior y del afio en curso. Con el fin
de potenciar al maximo la transparencia,
el BCE ha decidido realizar una politica
de informacion mas amplia de la que
imponen los requisitos sefialados (véase
capitulo 3).

13

Disposiciones
que obligan
a rendir cuentas



Principales disposiciones extraidas del Tratado
y de los Estatutos del SEBC

En el presente recuadro se recogen algunas de las principales disposiciones sobre politica
monetaria extraidas del Tratado y de los Estatutos del SEBC. Los textos juridicos com-
pletos pueden consultarse en: www.eu.int y www.ecb.int.

I. EXTRACTOS DEL TRATADO CONSTITUTIVO DE LA COMUNIDAD EUROPEA

Articulo 2

La Comunidad tendra por mision promover, mediante el establecimiento de un mercado
comun y de una uniéon economica y monetaria y mediante la realizacion de las politicas
o acciones comunes contempladas en los articulos 3 y 4, un desarrollo armonioso, equili-
brado y sostenible de las actividades economicas en el conjunto de la Comunidad, un alto
nivel de empleo y de proteccion social, la igualdad entre el hombre y la mujer, un creci-
miento sostenible y no inflacionista, un alto grado de competitividad y de convergencia
de los resultados econdémicos, un alto nivel de proteccion y de mejora de la calidad del
medio ambiente, la elevacion del nivel y de la calidad de vida, la cohesion econémica y
social y la solidaridad entre los Estados miembros.

Articulo 4

1. Para alcanzar los fines enunciados en el articulo 2, la accidon de los Estados miembros
y de la Comunidad incluira, en las condiciones y segun el ritmo previstos en el presente
Tratado, la adopcion de una politica econdmica que se basara en la estrecha coordinacion
de las politicas economicas de los Estados miembros, en el mercado interior y en la de-
finicion de objetivos comunes, y que se llevara a cabo de conformidad con el respeto al
principio de una economia de mercado abierta y de libre competencia.

2. Paralelamente, en las condiciones y segun el ritmo y procedimientos previstos en el
presente Tratado, dicha accidén implicara la fijacion irrevocable de tipos de cambio con
vistas al establecimiento de una moneda unica, el ECU, la definicion y la aplicacion de
una politica monetaria y de tipos de cambio tinica cuyo objetivo primordial sea mantener
la estabilidad de precios y, sin perjuicio de dicho objetivo, el apoyo a la politica econémica
general de la Comunidad, de conformidad con los principios de una economia de mercado
abierta y de libre competencia.

3. Dichas acciones de los Estados miembros y de la Comunidad implican el respeto de los
siguientes principios rectores: precios estables, finanzas ptblicas y condiciones monetarias
solidas y balanza de pagos estable.

Articulo 105

1. El objetivo principal del SEBC serd mantener la estabilidad de precios. Sin perjuicio
de este objetivo, el SEBC apoyara las politicas econdmicas generales de la Comunidad
con el fin de contribuir a la realizacion de los objetivos comunitarios establecidos en el
articulo 2. El SEBC actuara con arreglo al principio de una economia de mercado abierta
y de libre competencia, fomentando una eficiente asignacion de recursos de conformidad
con los principios expuestos en el articulo 4.

2. Las funciones basicas que se llevaran a cabo a través del SEBC seran:

* definir y ejecutar la politica monetaria de la Comunidad;

« realizar operaciones de divisas coherentes con las disposiciones del articulo 111;

* poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los Estados miembros;
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* promover el buen funcionamiento de los sistemas de pago.
3. Lo dispuesto en el tercer guion del apartado 2 se entendera sin perjuicio de la posesion y ges-
tion de fondos de maniobra en divisas por parte de los Gobiernos de los Estados miembros.
4. El BCE sera consultado:
* sobre cualquier propuesta de acto comunitario que entre en su ambito de competencia;
* por las autoridades nacionales acerca de cualquier proyecto de disposicion legal que entre en
su ambito de competencias, pero dentro de los limites y en las condiciones establecidas por
el Consejo con arreglo al procedimiento previsto en el apartado 6 del articulo 107. El BCE
podra presentar dictamenes a las instituciones u organismos comunitarios o a las autoridades
nacionales pertinentes acerca de materias que pertenezcan al ambito de sus competencias.
5. E1 SEBC contribuira a la buena gestion de las politicas que lleven a cabo las autoridades
competentes con respecto a la supervision prudencial de las entidades de crédito y a la
estabilidad del sistema financiero.
6. El Consejo, por unanimidad, a propuesta de la Comision, previa consulta al BCE y
previo dictamen conforme del Parlamento Europeo, podrd encomendar al BCE tareas es-
pecificas respecto de politicas relacionadas con la supervision prudencial de las entidades
de crédito y otras entidades financieras, con excepcion de las empresas de seguros.

Articulo 107

1. E1 SEBC estara compuesto por el BCE y los bancos centrales de los Estados miembros.
2. E1 BCE tendra personalidad juridica propia.

3. E1 SEBC sera dirigido por los 6rganos rectores del BCE, que seran el Consejo de Go-
bierno y el Comité Ejecutivo. [...]

Articulo 108

En el ejercicio de las facultades y en el desempefio de las funciones y obligaciones que les
asignan el presente Tratado y los Estatutos del SEBC, ni el BCE, ni los bancos centrales
nacionales, ni ninguno de los miembros de sus 6rganos rectores podran solicitar o aceptar
instrucciones de las instituciones y organismos comunitarios, ni de los Gobiernos de los
Estados miembros, ni de ninglin otro 6rgano. Las instituciones y organismos comunitarios,
asi como los Gobiernos de los Estados miembros, se comprometen a respetar este principio
y a no tratar de influir en los miembros de los drganos rectores del BCE y de los bancos
centrales nacionales en el ejercicio de sus funciones.

2. EXTRACTOS DEL PROTOCOLO (N°I18) SOBRE LOS ESTATUTOS DEL SISTEMA EUROPEO
DE BANCOS CENTRALES Y DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

Articulo 12 (Responsabilidades de los organos rectores)

1. El Consejo de Gobierno adoptara las orientaciones y decisiones necesarias para garantizar
el cumplimiento de las funciones asignadas al SEBC con arreglo al Tratado y al presente
Estatuto. El Consejo de Gobierno formulara la politica monetaria de la Comunidad, inclui-
das, en su caso, las decisiones relativas a los objetivos monetarios intermedios, los tipos de
interés basicos y el suministro de reservas en el SEBC, y establecera las orientaciones ne-
cesarias para su cumplimiento. E1 Comité Ejecutivo pondra en practica la politica monetaria
de conformidad con las orientaciones y decisiones adoptadas por el Consejo de Gobierno.
Al hacerlo impartira las instrucciones necesarias a los bancos centrales nacionales. El Co-
mité Ejecutivo podra también recibir la delegacion de determinados poderes, cuando asi
lo disponga el Consejo de Gobierno. En la medida en que se estime posible y adecuado, y
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sin perjuicio de lo dispuesto en el presente articulo, el BCE recurrira a los bancos centrales
nacionales para ejecutar las operaciones que correspondan a las funciones del SEBC.

2. El Comité Ejecutivo se encargard de la preparacion de las reuniones del Consejo de
Gobierno. [...]

Articulo 15 (Obligaciones de informacion)

1. E1 BCE elaborara y publicara informes sobre las actividades del SEBC con una perio-
dicidad al menos trimestral.

2. Se publicara cada semana un estado financiero consolidado del SEBC.

3. De conformidad con lo dispuesto en el articulo 113 del Tratado, el BCE presentara cada
afio al Parlamento Europeo, al Consejo y a la Comision, asi como al Consejo Europeo,
un informe sobre las actividades del SEBC y la politica monetaria del afio anterior y del
aflo en curso.

4. Los informes y estados mencionados en el presente articulo se pondran gratuitamente
a disposicion de los interesados.

Articulo 17 (Cuentas con el BCE y los bancos centrales nacionales)

Con el fin de realizar sus operaciones, el BCE y los bancos centrales nacionales podran
abrir cuentas a entidades de crédito, a entidades publicas y a otros participantes en el
mercado, asi como aceptar activos, incluidos valores representados mediante anotaciones
en cuenta, como garantia.

Articulo 18 (Operaciones de mercado abierto y de crédito)

1. Con el fin de alcanzar los objetivos del SEBC y de llevar a cabo sus funciones, el BCE
y los bancos centrales nacionales podran:

operar en los mercados financieros comprando y vendiendo directamente (al contado y
a plazo), o con arreglo a pactos de recompra, prestando o tomando prestados valores y
otros instrumentos negociables, ya sea en monedas comunitarias o en divisas extraco-

munitarias, asi como en metales preciosos;

realizar operaciones de crédito con entidades de crédito y demas participantes en el
mercado, basando los préstamos en garantias adecuadas.

2. El BCE establecera los principios generales para las operaciones de mercado abierto
y para las operaciones de crédito que efectie por si mismo o que efectien los bancos
centrales nacionales, incluido el anuncio de las condiciones por las que éstos se declaren
dispuestos a efectuar dichas transacciones.

Articulo 19 (Reservas minimas)

1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 2, el BCE podra exigir que las entidades de
crédito establecidas en los Estados miembros mantengan unas reservas minimas en las
cuentas en el BCE y en los bancos centrales nacionales, en atencion a objetivos de politica
monetaria. El Consejo de Gobierno podra establecer los reglamentos relativos al calculo
y a la determinacion de las reservas minimas exigidas. En caso de incumplimiento, el
BCE podra aplicar intereses de penalizacion, asi como imponer otras sanciones de efecto
comparable.

2. Para la aplicacion del presente articulo, el Consejo definira, con arreglo al procedi-
miento previsto en el articulo 42, la base correspondiente a las reservas minimas y los
coeficientes maximos admisibles entre dichas reservas y sus bases, asi como las sanciones
apropiadas en caso de incumplimiento.
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La economia
de la zona
del euro

es la segunda
mayor del
mundo

2 ESTRUCTURA ECONOMICA Y FINANCIERA
DE LA ZONA DEL EURO

La consecucion del objetivo de estabilidad de precios requiere la comprensién
de los factores que configuran el proceso de formacion de los precios, incluida
la transmisién de la politica monetaria. En este capitulo se presenta una panora-

mica de las principales estructuras econémicas y financieras de la zona del euro.

En primer lugar, se pasa revista a las caracteristicas principales de la economia
real, prestando especial atencién a la composicion del producto, las cuestiones
demogrificas, los rasgos mas destacados del mercado de trabajo, la politica fiscal
y el comportamiento del comercio de la zona del euro y el resto del mundo.
A continuacion, se describen las principales caracteristicas de la estructura
financiera mediante el examen de los mercados monetario y de capitales, asi
como de las entidades mas importantes, diferenciando entre instituciones
financieras monetarias (IFM) y otros intermediarios financieros.

2.1 PRINCIPALES CARACTERISTICAS
DE LA ECONOMIA REAL

caracteristicas macroeconomicas de la
zona del euro.

Si bien los distintos paises que ahora
forman parte de la zona del euro pueden
considerarse economias relativamente
pequenas y abiertas, la zona en su con-
junto constituye una economia grande,
mucho mas cerrada. Por lo tanto, sus
caracteristicas estructurales resultan
mas comparables con las de Estados
Unidos o Japon que con las de los pai-
ses que la integran. En el cuadro 2.1
se presentan algunas de las principales

En términos de poblacion, la zona del
euro es la mayor economia desarrollada
del mundo: en el afio 2002, su pobla-
cion era de 308 millones de habitantes,
ligeramente superior a la de Estados
Unidos y mas del doble de la de Japon.
El grafico 2.1 presenta la estructura de
edades de la poblacion de la zona del
euro y de Estados Unidos, destacando
que, en promedio, los paises de la zona
registran un porcentaje algo mas bajo

Poblacion en el afio 2002 por grupos de edad
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Fuentes: Eurostat y US Bureau of Census.
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Principales caracteristicas de la economia real de la zona
del euro en el afo 2002

Unidad Zona del Estados Japon
euro Unidos

Poblacion " millones 307,8 287,5 127,32
PIB (porcentaje del PIB mundial) ¥ % 15,7 21,1 7,1
PIB per capita” miles de euros 23,0 32,3 2347
Sectores de produccion®
Agricultura, pesca, silvicultura % del PIB 2,3 1,3 1,32
Industria
(incluida construccion) % del PIB 27,4 21,6 29,4%
Servicios
(incluidos servicios no de mercado) % del PIB 70,6 77,1 69,3?
Tasa de paro
(porcentaje de la poblacion activa) % 8,4 5,8 5,4
Tasa de actividad % 68,2 76,4 72,7?
Tasa de ocupaciéon® % 62,4 71,9 69,12
Administraciones Publicas
Superavit (+) o déficit (-) % del PIB -2,2 34 -6,7
Deuda bruta® % del PIB 69,2 59,2 1544
Ingresos % del PIB 46,1 30,8 33,5

de los cuales, impuestos directos % del PIB 12,2 12,8 91
de los cuales, impuestos indirectos % del PIB 13,4 7,7 8,5

de los cuales, cotizaciones sociales % del PIB 16,0 7,2 10,8
Gastos % del PIB 48,4 34,2 40,2
de los cuales, consumo final % del PIB 20,3 15,6 17,8
de los cuales, transferencias sociales % del PIB 17,0 12,1 10,7
Exportaciones de bienes” % del PIB 15,0 6,5 8,7%
Exportaciones de bienes y servicios” % del PIB 19,7 9,3 10,7?
Importaciones de bienes” % del PIB 13,2 11,1 7,42

Importaciones de bienes y servicios” % del PIB 17,7 13,3 10,1?
Exportaciones (porcentaje
de las exportaciones mundiales)g) % 31,2 12,4 5,8

Balanza por cuenta corriente” % del PIB 0,9 -4,6 2.8

Fuentes: Eurostat, FMI, Comision Europea, OCDE, Reuters, BCE y célculos del BCE.

Nota: En todos los agregados de la zona del euro que figuran en este cuadro se incluyen los datos de Grecia.

1) Zona del euro: media anual; Estados Unidos: mediados de afio; Japon: 1 de octubre.

2) Datos del afio 2001.

3) Los datos de Estados Unidos y Japon se han convertido a euros a las paridades del poder adquisitivo (PPA) de
la OCDE.

4) Basado en el valor afiadido real.

5) Como proporcion del nimero de personas con respecto a la poblacion en edad de trabajar (con edades com-
prendidas entre 15 y 64 aflos).

6) Para la zona del euro: deuda publica bruta segun la definicion establecida en el Reglamento (CE) n.° 3605/93
del Consejo.

7) Datos de la balanza de pagos: para la zona del euro, solo comercio con el exterior.

8) Perspectivas de la economia mundial del FMI; la participacion de la zona del euro en las exportaciones mun-
diales incluye el comercio, que representa aproximadamente el 50% de sus exportaciones totales entre los
paises de la zona.
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Desempleo en la zona del euro, Estados Unidos y Japon

(en porcentaje de la poblacion activa; datos anuales)
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Fuente: Comision Europea.

de personas muy jovenes y un porcen- la economia de la zona del euro es mu-
taje sensiblemente mas alto de personas  cho mayor. En estos paises, al igual que
de mas edad. en Japon, la industria ocupa el segundo
lugar en cuanto a la participacion en el
Participacion En el 2002, la participacion de la zona  producto, puesto que, al ser economias
"-:1::“:"5 del euro en el PIB mundial (expresada  muy desarrolladas, la importancia de la
en términos de paridad del poder ad-  agricultura, la pesca y la silvicultura es
quisitivo) se situo en el 15,7%, frente  relativamente reducida.
al 21,1% de Estados Unidos y al 7,1%
de Japon. Por su parte, la participacion 2.2 MERCADO DE TRABAJO
de cada uno de los paises miembros de
la zona fue significativamente menor, La tasa de paro de la zona del euro, es La tasa de paro es
alcanzando la mayor economia el 4,4%  decir, el nimero de personas desem- estructuralmente
del PIB mundial. pleadas en relacion con la poblacion :nna?aellivnaada
activa, alcanzo niveles muy altos en los del euro
Los servicios La estructura de produccion de la zona  afios ochenta y noventa, manteniéndose, g::a::s Unidos
el'":)l:)":::n“t?jz del euro se asemeja bastante a las de  en promedio, muy por encima de la de
mis alto del pig Estados Unidos y Japon en cuanto a  Estados Unidos (véase grafico 2.2).
de la zona que los servicios concentran la mayor  Esta disparidad refleja diferencias es-
del euro 1 oporcion del producto total. No obs-  tructurales entre los mercados de tra-
tante, existe una gran diferencia entre  bajo estadounidense y de la zona del
Estados Unidos y la zona del euro en lo  euro, que han dado lugar a que el nivel
que se refiere a la participacion de los  de desempleo estructural sea mas ele-
sectores publico y privado en los ser-  vado en esta ultima. En la década de
vicios. Concretamente, la participacion  los noventa se adoptaron en los paises
del sector publico en Estados Unidos es  de la zona reformas que afectaron, con
relativamente pequefia, mientras que en  distinta intensidad, a las caracteris-
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Tasas de actividad por sexo y grupos de edad
en la zona del euro y Estados Unidos en el afo 2002

(en porcentaje de la poblacion en edad de trabajar)

Zona del euro

Hombres Mujeres
Todos los grupos 77,5 58,8
15-24" 47,7 40,2
25-34 91,6 74,8
35-44 95,3 74,1
45-54 90,7 66,7
55-59 68,4 42,7
60-64 31,2 14,3

Estados Unidos

Total Hombres  Mujeres Total
68,2 83,0 70,1 76,4
44,0 65,5 61,1 63,3
83,3 92,4 75,1 83,7
84,7 92,1 76,4 84,1
78,7 88,5 76,0 82,1
55,4 78,0 63,8 70,7
22,5 57,6 441 50,5

Fuentes: Eurostat y Bureau of Labor Statistics.

1) Los datos de Estados Unidos corresponden al grupo de edades comprendidas entre los 16 y 24 afos.

ticas institucionales de los mercados
de trabajo. Aunque en algunos casos
estas reformas lograron reducir signi-
ficativamente la tasa de paro, siguen
existiendo rigideces estructurales que
explican los elevados niveles de paro
que aun persisten en la zona del euro.
En el afio 2002, la tasa media de paro de
la zona se situo en el 8,4%, porcentaje
que corresponde, aproximadamente, a
11,7 millones de parados.

es mucho mas reducida que la de los
jovenes estadounidenses, lo que podria
guardar relacion con las diferencias
existentes en las tradiciones y en las
estructuras de los sistemas educativos
y sociales. Ademas, los trabajadores de
la zona del euro suelen dejar de perte-
necer a la poblacion activa a una edad
mas temprana que en Estados Unidos.
Por su parte, las tasas de actividad de
los trabajadores de 25 a 44 afios son
bastante similares.

La tasa de Cabe destacar que, junto con una tasa
real‘::::”;‘:::n:: de paro relativamente alta, la zona del  La menor tasa de actividad, combi- La tasa de
baja en la zona €UrO registra también una tasa de acti-  nada con una tasa de desempleo mas ::“&’:ﬂ‘;)‘;'é‘n
del euro vidad relativamente baja (véase cuadro  elevada, se traduce en una tasa de ,ejativamente
2.2). Aunque la diferencia se ha redu- ocupacion (medida por el numero de reducida
cido ligeramente con el tiempo, en el  personas empleadas en porcentaje de :zllzuzr‘;"a

2002 la tasa de actividad de la zona del
euro (68,2%) fue manifiestamente in-
ferior a la de Estados Unidos (76,4%).
En ese afo, la diferencia con respecto
a Estados Unidos se situd en torno a
11 puntos porcentuales en el caso de
las mujeres, alrededor del doble que en
el caso de los hombres. La menor tasa
de actividad total que registra la zona
del euro en comparacion con Estados
Unidos refleja, principalmente, diferen-
cias en los colectivos de personas mas
jovenes y de personas de mayor edad.
En general, la participacion de los euro-
peos mas jovenes en la poblacion activa
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la poblacion con edades comprendi-
das entre 15 y 64 anos) mucho mas
baja en la zona del euro que en Esta-
dos Unidos o en Japon. Mientras que
en la zona del euro dicha tasa se situd
justo por encima del 62% en el afio
2002, en Estados Unidos y en Japén
se mantuvo en torno al 70% (véase
cuadro 2.1). La tasa de ocupacion
relativamente reducida y el menor
nimero de horas trabajadas por asa-
lariado constituyen uno de los princi-
pales motivos por los que el PIB per
capita de la zona del euro es inferior
al de Estados Unidos.



Las rigideces
estructurales
pueden
obstaculizar el
funcionamiento
eficiente

del mercado
de trabajo

Las politicas
presupuestarias
afectan a la
economia

Una politica
presupuestaria
saneada es
necesaria para
la estabilidad
macroeconémica

Los aspectos institucionales del mer-
cado de trabajo, tales como la legisla-
cion relativa a la proteccion del empleo,
los sistemas de prestaciones por desem-
pleo, el proceso de formacion de los sa-
larios y la tributacion del factor trabajo,
entre otros, inciden de forma notable en
la evolucion econdmica. Por ejemplo,
las rigideces estructurales de los merca-
dos de trabajo reducen la velocidad de
ajuste de la economia ante perturbacio-
nes adversas, por lo que tales rigideces
suelen estar asociadas a tasas de desem-
pleo relativamente altas y persistentes.
Ademas, tienden a frenar el ritmo al que
una economia puede crecer sin alimen-
tar presiones inflacionistas.

2.3 SECTOR AAPP

Las politicas presupuestarias inciden
notablemente en el crecimiento eco-
némico y en la inflacion. Por ello, es
importante que las autoridades mone-
tarias sigan muy de cerca la evolucion
de dichas politicas, que influyen en la
economia y en los precios a través de
numerosos cauces. El nivel y la compo-
sicion del gasto y los ingresos publicos,
asi como los déficit presupuestarios y la
deuda publica son variables fundamen-
tales en este proceso.

Las politicas presupuestarias siguen
siendo competencia exclusiva de los
Estados miembros en la tercera fase de
la UEM. Sin embargo, existen en la UE
varios mecanismos institucionales en-
caminados a velar por la solidez de las
finanzas publicas (véase recuadro 2.1).
En particular, el procedimiento apli-
cable en caso de déficit excesivo, que
contempla el Tratado y que el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento desarrolla y
clarifica, tiene por objeto limitar los
riesgos para la estabilidad de precios
que, de otra forma, podrian entrafiar
las politicas presupuestarias nacionales.

Por ejemplo, un aumento excesivo del
gasto publico en un momento en el que
la economia ya esta operando a niveles
proximos a su plena capacidad podria,
al estimular la demanda agregada, pro-
ducir estrangulamientos y generar pre-
siones inflacionistas. Los desequilibrios
fiscales, con abultados déficit presu-
puestarios y volumenes de deuda pu-
blica crecientes, han caracterizado mu-
chos episodios de inflacion a lo largo de
la historia. Por tanto, la disciplina pre-
supuestaria es un componente basico
de la estabilidad macroeconémica. Los
altos niveles de deuda publica pueden
resultar tan nocivos como los desequi-
librios presupuestarios. Si cada afio un
Gobierno tiene que hacer frente a unos
gastos elevados en concepto de intere-
ses, la situacion presupuestaria puede
tornarse insostenible y, por ende, poner
en peligro la estabilidad de precios. Los
altos niveles de endeudamiento pueden
también afectar negativamente a la eco-
nomia real y al entorno financiero. Con-
cretamente, si el Gobierno recurre en
exceso a los mercados de capitales, el
coste del capital tiende a aumentar, lo
que puede dar lugar a una reduccion
(«desplazamiento») de la inversion
privada. Habida cuenta de los proble-
mas que pueden entraiar los desequi-
librios presupuestarios, evitar déficit
excesivos representa un compromiso
importante de mantener politicas pre-
supuestarias que propicien la estabili-
dad macroeconomica general.

El peso del sector de las Administra-
ciones Publicas (es decir, las adminis-
traciones central, regional y local, asi
como las administraciones de Seguri-
dad Social) en la economia es mayor en
la zona del euro que en Estados Unidos
o en Japon. En el afio 2002, en la zona
del euro, el gasto publico representd el
48% del PIB, y los ingresos publicos
ascendieron al 46% del PIB. En cam-
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Déficit y deuda de las Administraciones Publicas
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Nota: Los datos sobre déficit excluyen los ingresos procedentes de la venta de licencias UMTS, que fueron
particularmente significativos en el aflo 2000 (1,1% del PIB).

bio, en Estados Unidos, el sector de
las Administraciones Publicas supuso
alrededor del 34% del PIB, medido en
términos de gasto, y en torno al 31%, en
términos de ingresos. En el mismo afio,
en Japon la ratio de gasto publico en re-
lacion con el PIB fue aproximadamente
del 40%, mientras que la de ingresos
se situo en torno al 34%, lo que indica
la existencia de un abultado déficit pu-
blico (véase cuadro 2.1).

La proporcion relativamente importante
del gasto publico en el PIB de la zona
del euro refleja, concretamente, el alto
porcentaje del consumo publico final
y de las transferencias sociales a los
hogares. Estas disparidades entre pai-
ses tienen su origen, en parte, en dife-
rencias en la distribucion de funciones
entre los sectores publico y privado.
Debido a las caracteristicas de los sis-
temas de seguridad social en Europa, la
estructura de edades de la poblacion de
la zona del euro también contribuye al
elevado nivel de gasto publico. Como
puede observarse en el grafico 2.1, la
poblacion de la zona del euro es, en
promedio, de mayor edad que la de Es-
tados Unidos, y ello afecta a los gastos
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en pensiones y sanidad. A menos que
se emprendan reformas en los Estados
miembros afectados, la situacidon se
exacerbara en el futuro con el enveje-
cimiento previsto de la poblacion.

Por lo que respecta a la estructura de
los ingresos publicos, la zona del euro
depende en mayor medida que Esta-
dos Unidos o Japoén de las cotizacio-
nes sociales. También se recurre mas a
los impuestos indirectos como fuente
de obtencion de ingresos tributarios,
mientras que, en Estados Unidos, los
impuestos directos representan una pro-
porcion mayor de los ingresos tributa-
rios, totales.

El gasto publico superd6 los ingresos pu-
blicos en la zona del euro durante todo
el periodo 1970-2002, de modo que el
saldo presupuestario de las Administra-
ciones Publicas registré un déficit en
cada uno de estos afios. El déficit au-
mento hasta casi el 6% del PIB en 1993,
pero fue disminuyendo paulatinamente
hasta situarse en el 1% del PIB en el
afio 2000 (véase grafico 2.3). Posterior-
mente, las finanzas publicas volvieron
a deteriorarse. En el 2002 el déficit al-

Ingresos
publicos

Déficit
presupuestario



Acuerdos institucionales para garantizar unas finanzas publicas
saneadas en la UE

Si bien el Tratado establece una politica monetaria Unica, mantiene las competencias
nacionales en otros ambitos de la politica econdmica, como son las politicas presupues-
tarias. Sin embargo, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 99 del Tratado, los
Estados miembros «consideraran sus politicas economicas como una cuestion de interés
comuny.

Por otro lado, el Tratado contiene varias disposiciones encaminadas a asegurar unas fi-
nanzas publicas saneadas en la tercera fase de la UEM, dado que la politica presupuestaria
continua siendo competencia de los Gobiernos nacionales. Una de estas disposiciones se
refiere al procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo, tal como viene definido en
el articulo 104 y en un protocolo anejo al Tratado. Este procedimiento establece las con-
diciones que deben concurrir para considerar que una situacion presupuestaria es saneada.
El articulo 104 dispone que «los Estados miembros evitaran déficit publicos excesivosy.
Para evaluar el cumplimiento de esta exigencia se establecen valores de referencia para el
déficit publico (3% del PIB) y la deuda publica (60% del PIB). En las condiciones defini-
das en el Tratado y especificadas en el Pacto, es decir, una reduccion anual del PIB real de
al menos un 2%, se podran admitir déficit o deudas superiores a los valores de referencia
sin que se considere, por ello, que existe un déficit excesivo. En caso de que el Consejo
de la UE decida que en un Estado miembro determinado existe un déficit excesivo, el
procedimiento establece las medidas, incluidas las sanciones, que han de adoptarse.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento, adoptado en 1997, complementa y clarifica la aplica-
cion del procedimiento de déficit excesivo. El Pacto esta constituido por la Resolucion del
Consejo Europeo sobre el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, el «Reglamento del Consejo
relativo al reforzamiento de la supervision de las situaciones presupuestarias y a la supervi-
sion y coordinacion de las politicas econdmicas» y el «Reglamento del Consejo relativo a
la aceleracion y clarificacion del procedimiento de déficit excesivo». Al suscribir el Pacto,
los Estados miembros se han comprometido a perseguir el objetivo de alcanzar a medio
plazo una situacion presupuestaria «proxima al equilibrio o con superavity. Se considera
que tal situacion permitiria hacer frente a los efectos que las fluctuaciones ciclicas normales
pudieran tener sobre el presupuesto, sin superar el valor de referencia del 3% del PIB.

En el marco de una supervision multilateral, los Estados miembros pertenecientes a la zona
del euro deben presentar programas de estabilidad al Consejo de la UE y a la Comision
Europea. Los Estados miembros no pertenecientes a la zona del euro deben presentar pro-
gramas de convergencia. En ambos programas ha de figurar la informacion necesaria para
poder valorar los ajustes presupuestarios previstos a medio plazo con el fin de alcanzar
la situacion proxima al equilibrio o con superavit.

Una contribucion fundamental al fomento de politicas presupuestarias orientadas hacia la
estabilidad la proporciona la clausula de «no corresponsabilidad financieray del Tratado.
Con arreglo al apartado 1 del articulo 103 del Tratado, «La Comunidad no asumira ni res-
pondera de los compromisos de los Gobiernos centrales, autoridades regionales o locales
u otras autoridades publicas, organismos de Derecho publico o empresas publicas de los
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Deuda bruta

de las
Administraciones
Pablicas

Estados miembros (...). Los Estados miembros no asumiran ni responderan de los com-
promisos de los Gobiernos centrales, autoridades regionales o locales u otras autoridades
publicas, organismos de Derecho publico o empresas publicas de otro Estado miembroy.
Esta clausula garantiza que la responsabilidad de reembolsar la deuda publica permanezca
en el ambito nacional, propiciando asi unas politicas fiscales nacionales prudentes.

Otras disposiciones destinadas a potenciar la disciplina presupuestaria son las prohibi-
ciones de financiacion monetaria de los déficit publicos y de acceso privilegiado a las
entidades financieras por parte del sector publico. El articulo 101 del Tratado prohibe al
BCE y a los BCN financiar déficit publicos mediante «descubiertos o la concesion de
cualquier otro tipo de créditos por el Banco Central Europeo y por los bancos centrales
de los Estados miembrosy. El articulo 102 del Tratado prohibe cualquier medida que
pueda establecer un acceso privilegiado a las entidades financieras para las instituciones
u organismos publicos y comunitarios. Ademas de aumentar los incentivos para lograr
unas finanzas publicas saneadas y adoptar unas politicas presupuestarias prudentes, es-
tas disposiciones contribuyen a potenciar la credibilidad de la politica monetaria tnica
encaminada al mantenimiento de la estabilidad de precios.

El Tratado establece, asimismo, que el Consejo de la UE, sobre la base de una reco-
mendacion de la Comision Europea, adoptara unas Orientaciones generales de politica
econdmica, que proporcionaran el marco para la definicion de los objetivos y orienta-
ciones de politica economica de los Estados miembros y de la Comunidad Europea. En
la medida en que todos los Estados miembros han de enfrentarse practicamente a los
mismos retos y tienen las mismas necesidades en lo que a politica economica se refiere,
las citadas Orientaciones incluyen algunas recomendaciones aplicables a todos ellos. Al
mismo tiempo, reflejando la diversidad de los paises en términos de perspectivas y re-
sultados economicos, asi como de estructuras e instituciones, las Orientaciones formulan
también recomendaciones especificas para cada pais. De conformidad con el Tratado, las
Orientaciones deben respetar la independencia del Eurosistema en la consecucion de su
objetivo primordial de mantener la estabilidad de precios, y no pretender influir en su
politica monetaria.

canzé el 2,2% del PIB vy, en algunos
paises, rebaso incluso el valor de refe-
rencia del 3% del PIB establecido en el
Tratado (véase recuadro 2.1).

La deuda bruta total de las Admi-
nistraciones Publicas de la zona del
euro alcanz6 un maximo equivalente
al 75,4% del PIB en el periodo 1996-
1997, después de registrar un rapido
aumento en las dos décadas anterio-
res. A partir de este maximo, la deuda
fue reduciéndose de forma continua,
hasta el 69,2% del PIB observado en
el 2002. En ese mismo aifio, la deuda
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en relacion con el PIB de Estados
Unidos se situd en un nivel ligera-
mente inferior, el 59%, mientras que
en Japon fue del 154%.

2.4 COMERCIO EXTERIOR

Aunque la economia de la zona del
euro puede verse afectada significa-
tivamente por la evolucion de la eco-
nomia mundial, el hecho de ser una
economia mucho menos abierta que
la de cada uno de los paises que la in-
tegran tiende a limitar el impacto de
la evolucion econdmica exterior y, en

La economia

de la zona

del euro

es mucho menos
abierta

que la de cada
uno de los
paises

que la integran



Comercio exterior de bienes de la zona del euro en el afno 2002

(en porcentaje del total)

Total
del cual:
Magquinaria y material de transporte
Productos quimicos
Materias primas
Energia
Alimentacion, bebidas y tabaco
Otros productos manufacturados
Otros

Exportaciones Importaciones
100 100

45,8 36,5

14,8 10,0

1,8 4,5

2.1 13,7

6,0 6,0

26,4 26,0

3,1 3,3

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.

particular, de las fluctuaciones de los
precios exteriores en los precios inter-
nos de la zona. Con todo, la zona del
euro sigue siendo una economia mas
abierta que Estados Unidos o Japon.
Las exportaciones e importaciones de
bienes y servicios de la zona, en por-
centaje del PIB, fueron en el afio 2002
notablemente mas altas que las cifras
correspondientes de Estados Unidos y
Japon (véase cuadro 2.1).

En cuanto a la composicion del comer-
cio exterior, cerca de tres cuartas partes
de las importaciones y de las exporta-
ciones de la zona del euro corresponden
al comercio de bienes. Dentro de esta
categoria, en el 2002, la maquinaria y
el material de transporte representaron
casi la mitad de las exportaciones y
constituyeron también el porcentaje
mas alto de las importaciones (véase
cuadro 2.3). El segundo componente

Ponderaciones del comercio exterior") de los 20 principales socios
comerciales de la zona del euro

1 Reino Unido 5 Suecia 9 Dinamarca 13 Turquia 17 Canada
2 Estados Unidos 6 China 10 Republica Checa 14 Brasil 18 RAE de Hong Kong?
3 Suiza 7 Rusia 11 Noruega 15 Taiwan 19 Singapur
4 Japon 8 Polonia 12 Hungria 16 Corea del Sur 20 Israel
20,0 20,0
18,0 18,0
16,0 [ 16,0
140 [ 14,0
12,0 |-+ 12,0
10,0 |- 10,0
80 [ 8,0
60 (- W 6,0
4900 B B B 4,0
AUE Be BN BN me B **I**I**I** mE BE B 2,0
0,0 7ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁl I l!l!lllﬁl A oo
1 2 3 4 5 6 7 & 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Fuente: Calculos del BCE basados en datos de comercio exterior de Eurostat.
1) Las ponderaciones del comercio exterior son la suma de las exportaciones y las importaciones expresadas en porcen-
taje del total de las exportaciones e importaciones de la zona del euro y son medias para el periodo 1996-2002.

2) Region Administrativa Especial.
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en orden de importancia fue el denomi-
nado otros productos manufacturados,
con una proporcion muy similar en las
importaciones y en las exportaciones.
En el 2002, los productos quimicos su-
pusieron el 14,8% de las exportaciones
de bienes, pero solo el 10% de las im-
portaciones, mientras que las materias
primas y la energia registraron porcen-
tajes mucho mas elevados en las impor-
taciones que en las exportaciones. Esto
indica que la zona del euro tiende, en
términos netos, a importar materias pri-
mas y bienes intermedios y a exportar
productos elaborados, reflejo, a su vez,
de la division internacional del trabajo
y de la disponibilidad de materias pri-
mas en la zona.

En relacion con la distribucion geogra-
fica del comercio de la zona del euro,
sus dos principales socios comerciales
son el Reino Unido y Estados Unidos.
Si se considera el promedio de flujos
comerciales registrados durante el pe-
riodo 1996-2002, la suma de las pon-
deraciones de estos dos paises fue su-
perior al 30% (véase grafico 2.4). Les
seguian Suiza, Japon y Suecia, con una
ponderacion del 5,9%, 4,9% y 3,9%,
respectivamente. En términos de agre-
gados regionales, el conjunto de paises
adherentes a la UE represento el 8,5%
del comercio de la zona del euro, mien-
tras que el conjunto de China y el resto
de Asia (excluido Japon) se situd lige-
ramente por encima del 13%.

2.5 ESTRUCTURA FINANCIERA

El sistema financiero desempefa la
funcion econdmica esencial de canali-
zar recursos procedentes de los ahorra-
dores netos (aquellos que gastan menos
de lo que perciben en forma de renta)
hacia los consumidores netos (aque-
llos que desean gastar por encima de
su nivel de ingresos). Asi, el sistema
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financiero permite a los ahorradores
netos prestar fondos a los consumido-
res netos. El grafico 2.5 presenta un
esquema de las funciones del sistema
financiero, donde los principales pres-
tamistas de fondos son, normalmente,
los hogares, aunque las empresas, las
Administraciones Publicas y los no
residentes a veces se encuentran tam-
bién con un excedente de recursos que
deciden prestar. Los principales pres-
tatarios suelen ser las empresas y las
Administraciones Publicas, aunque
también los hogares y los no residen-
tes obtienen, a veces, préstamos para
financiar sus compras.

Los fondos fluyen de los prestamistas a
los prestatarios a través de dos cauces.
En la financiacion directa o basada en
el mercado (el cauce que figura en la
parte superior del grafico 2.5), los deu-
dores obtienen fondos directamente de
los prestamistas en los mercados finan-
cieros, vendiéndoles instrumentos fi-
nancieros negociables, también de-
nominados valores (como los valores
de renta fija y las acciones), que son
derechos sobre los ingresos futuros o
sobre los activos del prestatario. Por
su parte, los intermediarios financie-
ros desempefian una funcion adicio-
nal en la canalizacion de los fondos,
al financiar de forma indirecta (véase
parte inferior del grafico 2.5). Los
intermediarios financieros pueden
clasificarse en entidades de crédito,
otras instituciones financieras mone-
tarias (IFM) y otros intermediarios
financieros.

Dentro del sistema financiero, los mer-
cados financieros y los intermediarios
financieros no funcionan de forma sepa-
rada, sino que existe entre ellos una es-
trecha relacion. Por ejemplo, los fondos
pueden fluir en ambas direcciones entre
la financiacién directa y la financiacion in-
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Funciones de los sistemas financieros

FINANCIACION DIRECTA

Prestamistas/

ahorradores netos
* Hogares

* Empresas

* AAPP

* No residentes

Fondos

Intermediarios financieros
* Entidades de crédito
* Otras instituciones

Mercados financieros
* Mercado monetario

3+ Mercado de capitales

Fondos

Prestatarios/
consumidores netos
* Empresas

—

Fondos

* AAPP
* Hogares
* No residentes

financieras monetarias
* Otros

FINANCIACION INDIRECTA

directa (véase la parte central del grafico
2.5). Los fondos fluyen de los mercados
a las entidades de crédito, cuando los in-
termediarios financieros emiten valores de
renta fija y de renta variable para captar
fondos con el fin de financiar sus activi-
dades. Inversamente, los fondos fluyen
de las entidades de crédito a los mercados
cuando, por ejemplo, los intermediarios
financieros adquieren valores emitidos
por las Administraciones Publicas y las
empresas bien como inversiones propias,
o bien como parte de un fondo del mer-
cado monetario. Otro ejemplo de la inte-
rrelacion entre los mercados financieros y
los intermediarios financieros es el hecho
de que las sociedades no financieras que
emiten valores dependen, frecuentemente,
de préstamos puente para cubrir el periodo
hasta que los fondos obtenidos mediante
los valores emitidos estén disponibles, y,
ademas, solicitan el asesoramiento de los
intermediarios financieros.

Antes de describir con mas detalle los
mercados financieros en los que tiene
lugar la financiacion directa y los in-
termediarios financieros que partici-
pan en la financiacion indirecta, se
presenta un resumen de los principa-

les activos financieros y pasivos de
los sectores no financieros de la zona
del euro en términos de saldos vivos a
finales del 2002, que constituyen los
«saldos» de las cuentas financieras
trimestrales.

En el cuadro 2.4 figuran los principa-
les activos financieros, que ascendian
a 14.689 mm de euros (alrededor del
208% del PIB anual de la zona del
euro) a finales del 2002. Los valores
de renta fija y las acciones represen-
taban casi dos quintas partes de esta
cifra, la misma proporcion que el
efectivo y los depodsitos. Las reservas
técnicas de seguro (es decir, las pro-
visiones de los fondos de pensiones,
las empresas de seguros y las socie-
dades no financieras para hacer frente
a las reclamaciones de los tenedores
de polizas) constituian la quinta parte
restante.

Los principales pasivos que aparecen
en el cuadro 2.4 ascendian a 15.557 mm
de euros (220% del PIB) a finales del
2002. Los valores, incluidas las accio-
nes cotizadas, suponian cerca del 45%
de las fuentes de financiacion de los
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Cuadro 2.4

(saldos vivos)

Algunos activos financieros mm de euros %
Total 14.689 100,0
Efectivo y depdsitos 5.633 38,3
Efectivo 341 2,3
Depositos 5.292 36,0
en IFM de la zona del euro 5.101 34,7
en entidades distintas de IFM 191 1,3
Valores de renta fija 2.071 14,1
a corto plazo 255 1,7
a largo plazo 1.816 12,4
Acciones? 3.479 23,7
Acciones cotizadas 1.777 12,1
Participaciones en fondos de inversidon 1.702 11,6
de las cuales: participaciones en fondos del
mercado monetario 308 2,1
Reservas técnicas de seguro 3.506 23,9

Participacion neta de los hogares en las reservas
de seguro de vida y en las reservas de los fondos

de pensiones 3.168 21,6
Reservas para primas y reservas para siniestros 338 2.3
Fuente: BCE.

1) Los sectores no financieros comprenden las Administraciones Publicas, las sociedades no financieras y los
hogares, incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

2) Excluidas las acciones no cotizadas.

3) Incluidas las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
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Cuadro 2.4

Algunos pasivos
Total
Préstamos
a) concedidos por
IFM de la zona del euro
otros intermediarios financieros
b) concedidos a
Administraciones Publicas
a corto plazo
a largo plazo
Sociedades no financieras
a corto plazo
a largo plazo
Hogares?
a corto plazo
a largo plazo
Valores de renta fija
Administraciones Publicas
a corto plazo
a largo plazo
Sociedades no financieras
a corto plazo
a largo plazo
Acciones cotizadas

emitidas por sociedades no financieras

Depositos

pasivos de la Administracion Central

Reservas de fondos de pensiones
de sociedades no financieras

mm de euros
15.557
8.066

7.131
935

884
61
824
3.598
1.173
2.425
3.584
289
3.295
4.656
4.125
480
3.644
531
140
391

2.396

188

251

%
100,0
51,8

45,8
6,0

5,7
0,4
53

23,1
7,5

15,6

23,0
1,9

21,2

29,9

26,5
3,1

23,4
3,4
0,9
2,5

15,4
1,2

1,6
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sectores no financieros, mientras que 2.6 MERCADOS FINANCIEROS

los préstamos representaban mas de la

mitad de las mismas. La mayor parte  En esta seccion se describen las principa-
de Ia financiacion (casi el 86% de los  les caracteristicas de los mercados mone-
pasivos) tenia un vencimiento superior  tario, de renta fija y de renta variable de
a un aflo. la zona del euro. En el recuadro 2.2 se

Mercados financieros: términos clave

Los mercados financieros pueden clasificarse segtin diversos criterios, que ilustran las
distintas caracteristicas esenciales de estos mercados. Una posible clasificacion considera
si la operacidn financiera se refiere a la primera compra de la emisién o a una negociacién
posterior entre los tenedores de los valores, dando lugar a mercados primarios y secunda-
rios, respectivamente. A su vez, existen dos clases de mercados secundarios: el organizado,
en el que compradores y vendedores se encuentran en un lugar comun para llevar a cabo
las operaciones (mercados bursétiles), y el mercado no organizado (OTC), aquél en el que
los intermediarios no estdn situados en una ubicacion concreta y compran y venden valores
de forma no organizada a todo el que esté dispuesto a aceptar sus precios.

Otra clasificacion es la relativa al vencimiento original del contrato financiero. Por lo
general, se efectia una distincion entre el vencimiento inferior a un afio y el vencimiento
igual o superior a un afo, dando lugar a los mercados monetarios y de capitales, respec-
tivamente. El mercado monetario difiere ligeramente de los demds mercados financieros
en que suele ser un mercado interbancario mayorista con operaciones de gran volumen,
en el que puede influir el Eurosistema a través de sus operaciones de politica monetaria
(véase capitulo 4). El BCE tiene el monopolio de la oferta de activos de liquidez y, por lo
tanto, puede fijar las condiciones de financiacion para las entidades de crédito de la zona
del euro, lo que influye, a su vez, en las condiciones a las que las entidades de crédito y
otros participantes en el mercado de dinero cruzan sus operaciones.

Otra clasificaciéon ampliamente utilizada distingue segun la forma del instrumento finan-
ciero. Los mercados de renta variable son aquellos en los que se negocian instrumentos
que no tiene que reembolsarse, mientras que los mercados de renta fija comprenden ins-
trumentos financieros que, habitualmente, hay que reembolsar por importes especificos y
con un determinado tipo de interés.

Una importante categoria de instrumentos financieros la constituyen los derivados, que
son contratos financieros cuyo valor se obtiene a partir de diversas referencias, como el
precio del activo subyacente, los tipos de interés, los tipos de cambio, los indices bursatiles
o los precios de las materias primas. Los derivados bdsicos son los futuros, las opciones,
los swaps y los acuerdos sobre tipos de interés futuros. Por ejemplo, el tenedor de una
opcion de compra (de venta) tiene el derecho, pero no la obligacion, de comprar (vender)
un instrumento financiero, como un bono o una accién, a un precio dado en una fecha
futura. Combinando estas categorias se han desarrollado muchos otros productos deriva-
dos. Los mercados de derivados facilitan el funcionamiento de los mercados financieros,
porque mejoran la valoracién y la asignacion de los riesgos financieros.
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definen algunos términos bésicos relacio-
nados con los mercados financieros.

Mercado monetario

El mercado monetario desempefia un
papel crucial en la transmision de las
decisiones de politica monetaria, por
ser el primero que se ve afectado por
los cambios en la instrumentacion de
esta politica (véase capitulo 4). Un
mercado monetario desarrollado e in-
tegrado es requisito imprescindible para
una politica monetaria eficiente, en la
medida en que asegura la homogenei-
dad de la distribucion de la liquidez del
banco central y del nivel de los tipos de
interés a corto plazo en toda la union
monetaria. Desde el inicio de la tercera
fase de la UEM este requisito se cum-
plié en la zona del euro de forma casi
inmediata, ya que los mercados mo-
netarios nacionales se integraron con
€éxito en un unico mercado monetario
eficiente.

A la rapida integracion del mercado
monetario de la zona del euro ha contri-
buido también la evolucion de la infra-
estructura de los sistemas de pago, en
especial, el establecimiento del sistema
TARGET (Sistema automatizado tran-
seuropeo de transferencia urgente para
la liquidacion bruta en tiempo real),
que permite la liquidacion fluida de
los pagos transfronterizos. El sistema
TARGET conecta entre si los sistemas
de liquidacion bruta en tiempo real en
euros operados por los BCN de la UEy
el mecanismo de pagos del BCE. La di-
reccion, la gestion y el control de TAR-
GET son competencia del Consejo de
Gobierno del BCE.

El mercado monetario de la zona del
euro comprende varios segmentos «al
contadoy, siendo el mas importante el
relativo a operaciones sin garantias,
especializado basicamente en gestio-

nar las necesidades de liquidez de las
entidades de crédito a un dia. Para este
mercado existen dos tipos de interés de
referencia importantes, que proporcio-
nan referencias de precios uniformes
para los vencimientos comprendidos
entre un dia y un aflo, el EONIA (in-
dice medio del tipo de interés del euro
aun dia) y el EURIBOR (tipo de interés
de oferta en el mercado interbancario
del euro).

Los otros dos principales segmentos «al
contado» del mercado monetario son
el mercado de repos y el mercado de
swaps de divisas, que se conocen como
mercados de operaciones con garantias,
ya que los préstamos se otorgan contra
activos que actuan como garantia. La
importancia del mercado de repos varia
de un pais a otro dentro de la zona del
euro. Los repos y los swaps de divisas
se concentran, principalmente, en pla-
zos inferiores a un mes.

Ademas de los segmentos al contado
antes mencionados, el mercado mone-
tario de la zona del euro incluye tam-
bién segmentos de derivados financie-
ros. Los mercados de derivados mas
importantes son los correspondientes
a swaps de tipos de interés y a futuros,
donde los instrumentos que mas se ne-
gocian son swaps del EONIA y futuros
sobre el EURIBOR.

Examinando la evolucién de los dife-
rentes segmentos del mercado mone-
tario de la zona del euro, se observa
que el mercado de operaciones sin ga-
rantias se ha caracterizado desde el
inicio por un alto grado de actividad
y de liquidez. Por el contrario, el mer-
cado de repos se desarrollo con rela-
tiva lentitud en los afios 1999 y 2000,
experimentando, posteriormente, un
crecimiento muy rapido, hasta su-
perar el volumen de operaciones del
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Saldos vivos de valores distintos de acciones a corto plazo
denominados en euros emitidos por residentes en la zona del euro

[a fin de aflo; mm de euros; (% del PIB)]

1990 1995

Total 475 607
(11,6) (11,4)

IFM 104 168
(2,6)  (3,2)

Instituciones financieras 4 10
no monetarias 0,1) (0,2)
Sociedades 44 34
no financieras (1,1) (0,6)
Sector publico 322 396
(7,9  (1,5)

1998 2000 2001 2002
533 578 612 696
9,1) (9,0) (8,9) (9,9)
165 243 241 281
(2,8) (3.8) 3.5) (4,0)
9 5 3 4
(0,2) (0,1) (0,0) (0,1)
46 86 96 85
(0,8) (1,3) (1,4) (1,2)
313 244 272 325
(5.3) (3,8) (4,0) (4,6)

Fuente: BCE.

mercado de operaciones sin garantias
en el 2002. Las transacciones sin ga-
rantias supusieron el 37% del volu-
men total de operaciones del mercado
al contado de la zona del euro en el
afio 2002, mientras que el mercado de
repos representd alrededor del 46%
de ese total. El mercado de repos ha
alcanzado una mayor integracioén en
los tltimos afios y los indicadores han
sefialado un crecimiento de la acti-
vidad transfronteriza, observandose
una mayor utilizacién de activos de
garantia entre paises de la zona del
euro. No obstante, pese a registrarse
un avance considerable, diversos fac-
tores técnicos, como diferencias en
la legislacion, la documentacion, los
estandares de liquidacién y la diver-
sidad de las practicas de mercado en
los distintos paises de la zona, han
impedido hasta ahora el pleno desa-
rrollo de un mercado de repos del
conjunto de la zona del euro. Entre
los segmentos de derivados, el de mas
rapido desarrollo a partir de 1999 ha
sido el mercado de swaps del EONIA,
que es sumamente activo, profundo y
liquido, y no tiene parangon fuera de
la zona del euro.
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Mercados de renta fija

El mercado monetario en un sentido
mas amplio incluye también el mer-
cado de valores a corto plazo. El saldo
vivo de este tipo de valores emitidos
en euros por residentes en la zona as-
cendia a casi el 10% del PIB a finales
del afio 2002, porcentaje ligeramente
inferior al registrado en 1990 (véase
cuadro 2.5). No obstante, la importan-
cia relativa de los emisores varid en
los doce afios siguientes. En 1990, el
principal emisor era el sector publico,
que representaba casi el 70% del mer-
cado total. En el 2002, el saldo vivo
de valores de renta fija a corto plazo
emitidos en euros por el sector pri-
vado, y en particular por las IFM, fue
ligeramente superior al del sector pu-
blico, con unos porcentajes del 53% y
el 47%, respectivamente.

Todavia mas importantes son los valores
de renta fija a largo plazo emitidos en
euros por residentes en la zona. El saldo
vivo de este tipo de valores equivalia a
cerca del 96% del PIB a finales del afio
2002, habiendo aumentado desde alre-
dedor del 57% a finales de 1990 (véase
cuadro 2.6). El sector publico, com-

La importancia
relativa

de los valores
de renta fija

a corto plazo
denominados
en euros

es menor...

... que la de los
valores de renta
fija a largo
plazo



Cuadro 2.6

(a fin de afio; mm de euros; % de PIB)

1990 1995

Total 2.307  4.129
(56,5) (77,8)

IFM 961 1.467
(23,5) (27,6)

Instituciones financieras 54 83
no monetarias (1,3) (1,6)
Sociedades 152 224
no financieras 3.7) (4,2)
Sector publico 1.140 2.354
(27,9) (44,3)

1998 2000 2001 2002
5.088 5903 6410 6.751
(86,5 (91,5) (93,7)  (95,6)
1.850  2.178 2324 2.402
(31,4)  (33,7) (34,0) (34,0)

121 254 365 472

(2,1) (3,9) (5,3) (6,7)

221 287 350 380

(3,8) (4,5) (5,1) (OA
2.896  3.183 3370  3.497
(49,2)  (49,3) (49,3) (49.5)

Fuente: BCE.

puesto por la Administracion Central
y otras Administraciones Publicas, es
el principal emisor de valores de renta
fija a largo plazo en euros, con un saldo
vivo que ascendia a finales del 2002 a
mas del 50% del importe total emitido.
El segundo grupo emisor en orden de
importancia, en cuanto al saldo vivo se
refiere, era el sector de las IFM, con un
36% del total en el 2002. Por su parte,
el saldo vivo emitido por las socieda-
des no financieras y las instituciones
financieras no monetarias se cifraba en
torno al 13% del total a finales del 2002.
Buena parte de este crecimiento, impul-
sado fundamentalmente por el sector de
instituciones financieras no monetarias,
ha tenido lugar desde el inicio de la

Cuadro 2.7

taje del PIB
(en porcentaje de ) Total

Zona del euro 105,4
Estados Unidos 153,7
Japon 160,1

Emitidos por

tercera fase de la UEM. Las emisiones
realizadas por este sector han tendido
a concentrarse en un reducido nimero
de paises, cuyos sistemas impositivos
ofrecen a las empresas una fuente de
financiacion mas barata a través de las
«entidades de propdsito especialy y de
otras entidades de financiacion que les
ayudan a obtener fondos en el mercado
de renta fija privada.

La financiacion mediante valores de
renta fija es menor en la zona del euro
que en Estados Unidos y en Japoén.
Los saldos vivos a finales del 2002
ascendian al 105% del PIB en la zona
del euro, en comparacién con un
154% y un 160% del PIB en Estados

Emitidos por Emitidos por

instituciones sociedades las AAPP
financieras no financieras

44,7 6,6 54,1

88,1 22,8 42,8

27,5 17,9 114,8

Fuentes: BCE y BPI.
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Unidos y en Japoén, respectivamente
(véase cuadro 2.7). La elevada cifra
alcanzada en Japon puede explicarse,
basicamente, por el fuerte creci-
miento de la deuda publica que se ha
observado a lo largo del prolongado
periodo de débil crecimiento econo-
mico registrado desde comienzos de
la década de los noventa. Por lo que
respecta a los valores emitidos en la
zona del euro por las sociedades no fi-
nancieras, el saldo vivo se situaba en
torno al 7% del PIB a finales del afio
2002, mientras que en Estados Unidos
y en Japon ascendia al 23% y al 18%
del PIB, respectivamente.

Pese al notable crecimiento del mer-
cado de valores de renta fija de la zona
del euro, algunos de sus segmentos,
como los de deuda con baja califica-
cion crediticia o sin calificacion alguna,
siguen estando bastante poco desarro-
llados. En comparacion con Estados
Unidos, relativamente pocas empresas
de la zona del euro recibieron califi-
caciones crediticias en el 2002, lo que
limitd su acceso al mercado de renta
fija privada.

Mercado de renta variable

Un indicador que se utiliza habitualmente
para medir la importancia del mercado de
renta variable es la capitalizacion bursatil
de los valores negociados en relacién con
el PIB. En el caso de la zona del euro, dicha
capitalizacion aumento del 21% del PIB a
finales de 1990 al 47% del PIB a finales del
afio 2002 (véase cuadro 2.8). Sin embargo,

como puede observarse en el citado cua-
dro, la capitalizacion bursatil lleg a alcan-
zar el 87% del PIB a finales del 2000. Estas
pronunciadas fluctuaciones fueron conse-
cuencia de la evolucion de las cotizaciones
bursatiles, que registraron fuertes subidas
hasta comienzos del 2000, experimentando,
posteriormente, una caida notable.

La capitalizacion bursatil total de la zona
del euro continué siendo mucho menor
que en Estados Unidos, y la brecha entre
ambos, en lo que se refiere a capitaliza-
cién bursatil con respecto al PIB, incluso
se amplid, pasando de alrededor de 30
puntos porcentuales en 1990 a cerca de
60 puntos porcentuales en el afio 2002.
Por el contrario, en Japon la capitaliza-
cion bursatil se redujo del 90% del PIB
en 1990 al 58% del PIB en el ano 2002,
como resultado, principalmente, de las
considerables caidas registradas en las
cotizaciones durante ese periodo.

Otro indicio de la creciente importancia
del mercado de renta variable en la zona
del euro lo proporcionan las estadisticas
sobre el nimero de sociedades cotizadas.
Este nimero se increment6 desde 4.276,
a finales de 1990, a 6.271, a finales del
afio 2002 (véase cuadro 2.9). El nimero
de sociedades cotizadas en Estados Uni-
dos y en Japon a finales del afio 2002 era
6.586 y 2.153, respectivamente.

Desde la introduccion del euro se han
puesto en marcha numerosas iniciati-
vas para formar alianzas o fusionar las
actividades de los mercados bursatiles

Capitalizacion bursatil en la zona del euro, Estados Unidos y Japon

(a fin de afo, en porcentaje del PIB)

1990 1995
Zona del euro 21 28
Estados Unidos 53 92
Japon 90 73

1998 2000 2001 2002
76 87 72 47
141 153 136 104
54 67 56 58

Fuente: Federacion Mundial de Bolsas de Valores.
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Namero de sociedades nacionales y extranjeras cotizadas
en los mercados bursatiles de la zona del euro,

Estados Unidos y Japon

(a fin de afio)

1990 1995
Zona del euro 4.276 5.106
Estados Unidos  6.765 8.160
Japon 1.752 1.791

1998 2000 2001 2002
4.546 5.516 6.357 6.271
8.449 7.851 7.069 6.586
1.890 2.096 2.141 2.153

Fuente: Federacion Mundial de Bolsas de Valores.

de cada uno de los paises de la zona.
Los participantes en dichos mercados
también parecen estar tomando cada
vez mds en consideracion los facto-
res econdémicos comunes a la zona del
euro en su conjunto. Una indicacion
clara de la creciente integracion de
los mercados bursatiles es la atencion
general prestada a una serie de indices
bursatiles para toda la zona, como, por
ejemplo, el indice Dow Jones EURO
STOXX.

2.7 INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Entidades de crédito y otras
instituciones financieras

monetarias (IFM)

Los principales intermediarios finan-
cieros de la zona del euro son las enti-
dades de crédito, definidas en dos Di-
rectivas sobre coordinaciéon bancaria®,
y sujetas a normas de supervision co-
munes para toda la UE. Las entidades
de crédito son las entidades de contra-
partida en las operaciones de politica
monetaria del banco central (véase ca-

6

pitulo 4). Por el hecho de conceder cré-
ditos a los hogares y a las empresas, en
base, entre otras cosas, al crédito reci-
bido del banco central, estas entidades
resultan cruciales para la transmision
de los impulsos de la politica moneta-
ria a la economia (véase capitulo 3). El
término «institucion financiera moneta-
riay se cred porque cada vez es mayor
el nimero de entidades no crediticias,
sobre todo fondos del mercado moneta-
rio’, que realizan actividades y ofrecen
productos que tradicionalmente se cir-
cunscribian al dmbito de las entidades
de crédito.

A finales del 2002, las entidades de crédito
constituian el 81% del total de las IFM de
la zona del euro (véase cuadro 2.10). Los
fondos del mercado monetario ocupa-
ban el segundo grupo entre las [FM. A
finales de ese afio, habia 8.544 IFM en
la zona del euro, cifra que refleja el
gran numero de cajas de ahorro y de
cooperativas de crédito —con frecuen-
cia s6lo de ambito local— y de entida-
des de crédito especializadas existen-

Se entiende por «entidad de crédito» toda entidad que se ajuste a la definicion incluida en el apartado 1 del

articulo 1 de la Directiva 2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de marzo de 2000, 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 septiembre de 2000, es decir, «una empresa cuya actividad
consiste en recibir del publico depositos u otros fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta

propiay. Véase glosario.

Los fondos del mercado monetario se definen como instituciones de inversion colectiva cuyas participaciones

son, en términos de liquidez, sustitutos proximos de los depdsitos y que invierten principalmente en instru-
mentos del mercado monetario y/o en otros instrumentos de renta fija transferibles con vencimiento residual
inferior o igual a un afio, y/o en depdsitos bancarios, y/o que ofrecen una rentabilidad cercana a los tipos de

interés de los instrumentos del mercado monetario.
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Balance
agregado

y consolidado
de las IFM

Nimero de instituciones financieras monetarias

de la zona del euro

(a fin de afio)

Entidades de crédito
Fondos del mercado monetario

Bancos centrales y otras entidades
Total IFM

1998 2000 2001 2002
8.320 7.464 7.218 6.906
1.516 1.604 1.631 1.620

20 20 19 18
9.856 9.088 8.868 8.544

Fuente: BCE.

tes en varios paises. El nimero de IFM
se redujo notablemente entre los afios
1998 y 2002, como consecuencia del
proceso de concentracion que estaba
produciéndose en el sector bancario
europeo. La tendencia a la concentra-
cion en el sector de entidades de cré-
dito es una respuesta a la cambiante
situacion del mercado, impulsada por
una serie de factores tales como el de-
sarrollo tecnologico, la desregulacion,
la liberalizacion y la globalizacion. Pro-
bablemente, la introduccion del euro
ha estimulado todos estos factores en
la medida en que ha creado una mayor
transparencia que traspasa las fronteras
nacionales.

El BCE y los BCN recopilan estadis-
ticas mensuales y trimestrales de las
IFM de la zona del euro y elaboran un
balance agregado y consolidado de las
IFM para el conjunto de la zona. Este
balance, que es la suma de los balances
armonizados de todas las IFM residen-
tes, presenta las posiciones brutas en-
tre las IFM, incluyendo las actividades
transfronterizas entre ellas, tanto dentro
de la zona del euro como frente al resto
del mundo. Dicha informacién resulta
util para evaluar la integracion de los
sistemas financieros y la importancia
del mercado interbancario. El balance
consolidado, que se obtiene compen-
sando las posiciones entre las IFM
que figuran en el balance agregado,
proporciona la base para el analisis
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periodico de la evolucion monetaria y
crediticia en la zona del euro, inclui-
dos los agregados monetarios (véase
recuadro 2.3).

El grafico 2.7 muestra la composi-
cion del balance consolidado de las
IFM de la zona del euro, incluido el
Eurosistema, a finales del afio 2002.
Los depositos representaban el 45%
de los pasivos totales. Otras partidas
importantes del pasivo eran los pasi-
vos exteriores y los valores distintos
de acciones, que ascendian al 19% y
al 13%, respectivamente, de los pasi-
vos totales de las IFM. A finales del
2002, los préstamos constituian un
56% de los activos totales, el porcen-
taje mas alto, puesto que, los activos
exteriores suponian el 20% y los va-
lores distintos de acciones, junto con
las acciones y participaciones, suma-
ban el 15%.

Los depdsitos bancarios de la zona
del euro ascendian al 81% del PIB a
finales del afio 2002 (véase cuadro
2.12), porcentaje superior al 44%
correspondiente a Estados Unidos e
inferior al 119% de Japon. Al mismo
tiempo, los préstamos bancarios se
cifraban en un 108% del PIB en la
zona del euro, mientras que en Esta-
dos Unidos y en Japdn los porcenta-
jeseran del 51% y 101%, respectiva-
mente. Estos datos son indicativos de
la importancia de la intermediacion

Depésitos y
préstamos son
las partidas mas
importantes

del balance de
las IFM

Depositos

y préstamos
bancarios de la
zona del euro,
Estados Unidos

y Japon



financiera a través de las entidades
de crédito en la zona del euro, espe-
cialmente en comparacion con Esta-
dos Unidos.

Los préstamos bancarios a las socie-
dades no financieras se situaban en
torno al 40% del PIB a finales del afio

Japon ascendian al 64% del PIB. Ello
muestra la importancia de los mer-
cados de capitales en las decisiones
de financiacion de las empresas en
la zona del euro y en Estados Uni-
dos, mientras que en Japon el sector
de sociedades no financieras hace un
uso relativamente mas extenso de los

2002, tanto en la zona del euro como
en Estados Unidos, mientras que en

préstamos bancarios como fuente de
financiacion.

Agregados monetarios

El punto de partida para la definicion de los agregados monetarios de la zona del euro es
el balance consolidado del sector IFM. En general, la definicion adecuada de un agregado
monetario depende, en gran medida, del propdsito para el que se selecciona. Puesto que
muchos activos financieros son sustituibles y la naturaleza y las caracteristicas de los
activos financieros, de las operaciones y de los medios de pago cambian en el tiempo,
no siempre resulta evidente como habria que definir el dinero ni qué activos financieros
deben incluirse en una determinada definicion de dinero. Por estas razones, los bancos
centrales suelen definir y analizar varios agregados monetarios.

Los agregados monetarios de la zona del euro utilizados por el BCE se basan en una defi-
nicion armonizada de los sectores emisor y tenedor de dinero, asi como de categorias ar-
monizadas de pasivos de las IFM. El sector emisor de dinero comprende las IFM residentes
en la zona del euro. El sector tenedor de dinero incluye todos los agentes que no son [FM
y que residen en la zona del euro, excluida la Administracion Central. A pesar de que la
Administracién Central no es emisor, sus pasivos de caracter monetario, como por ejemplo,
los depositos mantenidos por los hogares en Correos, se incluyen como partida especial en
la definicién de los agregados monetarios, debido a su alto grado de liquidez!.

Basandose en consideraciones conceptuales y en estudios empiricos, y de acuerdo con la
practica internacional, el Eurosistema ha definido un agregado estrecho (M1), un agregado
«intermedio» (M2) y un agregado amplio (M3), que difieren respecto al grado de liquidez
de los activos que incluyen. La liquidez se evalta aplicando los criterios de transferibili-
dad, convertibilidad, certidumbre de los precios y negociabilidad. El cuadro 2.11 presenta
las definiciones de los agregados monetarios de la zona del euro.

M1 comprende el efectivo, es decir, los billetes y monedas, y los depodsitos a la vista, que
pueden convertirse inmediatamente en dinero o utilizarse para pagos que no se hacen en
efectivo.

M2 incluye M1 y, ademas, los depdsitos a plazo hasta dos afios y los depdsitos disponibles
con preaviso hasta tres meses. Ambos depdsitos pueden convertirse en componentes del
agregado estrecho, pero con algunas restricciones, tales como la necesidad de notificacion

! No se incluyen los depésitos mantenidos por la Administracién Central en el sector de IFM, porque ésta no estd
incluida en el sector tenedor de dinero, ya que sus tenencias de dinero no guardan una relacion estrecha con los
planes de gasto.
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Pasivos” M1 M2 M3
Efectivo en circulacion X
Depositos a la vista X
Depositos a plazo hasta dos afios

Depositos disponibles con preaviso hasta tres meses
Cesiones temporales

Participaciones en fondos del mercado monetario

XX X X

T B

Valores distintos de acciones emitidos hasta dos afos

Fuente: BCE.
1) Pasivos monetarios de las IFM y de la Administraciéon Central (Correos, Tesoro) frente a los sectores
residentes distintos de IFM, excluida la Administracion Central.

M3 comprende M2 y algunos valores negociables emitidos por el sector de IFM residentes,
que consisten en cesiones temporales, participaciones en fondos del mercado monetario
y valores distintos de acciones hasta dos afos, incluidos los instrumentos del mercado
monetario. Debido a su alto grado de liquidez y certidumbre en cuanto a sus precios, estos
instrumentos son sustitutos proximos de los depdsitos. Como resultado de la inclusion
de estos instrumentos en M3, el agregado monetario amplio se ve menos afectado por
la sustitucion entre las distintas categorias de activos liquidos y es mas estable que las
definiciones mas estrechas de dinero (véase también capitulo 3).

Los activos liquidos denominados en divisas en poder de los residentes en la zona del euro
pueden ser sustitutos proximos de los activos denominados en euros. Por consiguiente, los
agregados monetarios incluyen dichos activos, siempre que éstos se mantengan en [FM
radicadas en la zona del euro.

Grafico 2.6

Valores distintos
de acciones emitidos
hasta dos afios

Participaciones
en fondos del mercado
monetario
(8%)

Efectivo en
Cesiones circulacion

temporales
4%

Depositos disponibles
con preaviso hasta
tres meses
(25%)

\
‘ Depésitos a la vista
(36%)

Depositos a pla
hasta dos afios
(19%)

Fuente: BCE.
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Dado que la definicion de agregados monetarios adoptada por el BCE sodlo incluye los
pasivos de las IFM radicadas en la zona del euro frente a residentes, quedan excluidas las
tenencias por parte de no residentes, de i) depositos a corto plazo en IFM de la zona del
euro, ii) participaciones en fondos del mercado monetario ubicados en la zona y iii) valores
distintos de acciones hasta dos afios emitidos por IFM radicadas en dicha zona. Todo el

efectivo en circulacion se incluye en los agregados monetarios, independientemente de si

esta en poder de residentes o de no residentes en la zona del euro, debido a la dificultad

de determinar con precision y a su debido tiempo el importe de los billetes y monedas

mantenidos por no residentes.

El grifico 2.6 muestra la distribucién porcentual de M3 por componentes en diciembre del
2002. Los depdsitos a la vista representaban el porcentaje mayor, un 36%. Las participa
ciones de los depositos disponibles con preaviso hasta tres meses y de los depdsitos a plazo
hasta dos afos, eran del 25% y el 19%, respectivamente. El porcentaje correspondiente
a las participaciones en fondos del mercado monetario era del 8%, y el 6% correspondia
al efectivo en circulacion. Por ultimo, las cesiones temporales y los valores distintos de
acciones hasta dos afios representaban el 4% y el 2% de M3, respectivamente.

Otros intermediarios financieros

La financiacion indirecta de los
sectores publico y privado no pro-
cede sélo de las IFM, sino también
de otros intermediarios financieros
como las empresas de seguros y los
fondos de pensiones, los auxiliares
financieros, los fondos de inversion,

las sociedades y agencia de valores
y derivados financieros y las insti-
tuciones financieras que participan
en operaciones de préstamo. Una de
las principales diferencias entre es-
tos intermediarios y las entidades de
crédito es la ausencia de depdsitos
en el pasivo de sus balances. Las es-

Composicion del balance consolidado de las IFM de la zona
del euro (incluido el Eurosistema) a finales del ano 2002

(distribucion porcentual en el balance total)

Total activos

Resto
Activo de activos
fijo (8%

(1%)

Activos
exteriores

Valores distintos
de acciones
(11%)

Total pasivos

Resto
de pasivos
(11%)

Pasivos
exteriores
(19%)

Capital
y reservas
(7%)
Valores distintos

de acciones  gondos del mercado  (2%)
(13%) monetario
(3%)

Efectivo

Fuente: BCE.
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(en porcentaje del PIB) Depositos Préstamos  Préstamos bancarios
bancarios bancarios a sociedades no

financieras

Zona del euro 81,3 107,9 42,1
Estados Unidos 44,0 51,2 39,3
Japon 118,8 101,0 63,9

Fuentes: BCE, Reserva Federal y Banco de Japon.

timaciones disponibles indican que
estos otros intermediarios financie-
ros desarrollaron una actividad cre-
ciente en la década de los noventa,
pero que aun desempeflan una fun-
cidén menor en comparaciéon con las
IFM. Los activos totales de las em-
presas de seguros, los fondos de in-
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version y los fondos de pensiones de
la zona del euro han aumentado de
forma significativa, especialmente
desde los ultimos afios de la década
de los noventa y, a finales del 2002,
equivalian al 90% del PIB, mientras
que los activos de las IFM ascendian
al 267% del PIB.
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3 ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA DEL BCE

En este capitulo se describe la estrategia de politica monetaria del BCE, es de-
cir, el enfoque general adoptado por esta institucion para alcanzar su objetivo
primordial de mantener la estabilidad de precios. La primera seccién se centra

en los motivos por los que se ha asignado dicho objetivo a la politica monetaria.

En la segunda seccidn se resumen los rasgos caracteristicos del mecanismo de
transmision de la politica monetaria (esto es, la forma en que la politica moneta-
ria influye en la evolucion de los precios) y lo que implican para la ejecucion de
dicha politica. En las tltimas secciones se explican con maés detalle los aspectos
fundamentales de la estrategia de politica monetaria del BCE.

3.1 PAPEL DE LA POLITICA MONETARIA
Y VENTAJAS DE LA ESTABILIDAD
DE PRECIOS

{Qué puede y qué no puede hacer la
politica monetaria?

La politica monetaria afecta a la eco-
nomia de la forma siguiente. El banco
central es el unico emisor de billetes y
el tnico proveedor de reservas banca-
rias, es decir, es el monopolista de la
oferta de la base monetaria. En virtud
de este monopolio, el banco central
puede influir en las condiciones del
mercado monetario y controlar los ti-
pos de interés a corto plazo.

En el corto plazo, una variacion de los
tipos de interés del mercado moneta-
rio inducida por el banco central pone
en marcha una serie de mecanismos y
de acciones de los agentes economicos
que, finalmente, repercuten en la evo-
lucion de variables economicas, como
el producto o los precios. Este proceso
—también denominado mecanismo de
transmision de la politica monetaria—
es complejo y, aunque sus caracteristi-
cas generales son conocidas, no existe
una perspectiva Unica e incontestable
de todos los aspectos relacionados
con él.

No obstante, una proposicion amplia-
mente aceptada por los economistas
es que, a largo plazo, es decir, una
vez efectuados todos los ajustes en la
economia, un cambio en la cantidad de
dinero en circulacion en la economia,
manteniéndose constantes el resto de
las variables, se traducira en una varia-
cion del nivel general de los precios y
no provocara variaciones permanentes
en las variables reales, tales como el
producto real o el desempleo. Un cam-
bio en la cantidad de dinero en circula-
cion constituye, en definitiva, una mo-
dificacion de la unidad de cuenta (y, en
consecuencia, del nivel general de los
precios), que deja las demas variables
inalteradas, de la misma manera que un
cambio de la unidad estandar utilizada
para medir distancias (v.g., pasar de ki-
lometros a millas) no alteraria la distan-
cia real entre dos lugares.

Este principio general, conocido como
la «neutralidad a largo plazo» del di-
nero, subyace a todo el pensamiento
macroecondémico convencional y a su
marco teorico. A largo plazo, la renta
disponible o el nivel de empleo en la
economia estan determinados, funda-
mentalmente, por factores reales (del
lado de la oferta), como la tecnologia,
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el crecimiento demografico, las prefe-
rencias de los agentes econdomicos y to-
dos los aspectos del marco institucional
de la economia, como los derechos de
propiedad, la politica impositiva, las
politicas de bienestar y otras normas
que determinan la flexibilidad de los
mercados y los incentivos para generar
empleo y capital y para invertir en ca-
pital humano.

A largo plazo, el banco central no puede
influir en el crecimiento econémico mo-
dificando la oferta monetaria. La afir-
macion de que la inflacion es, en ultima
instancia, un fendmeno monetario, esta
relacionada con este principio. De hecho,
los periodos prolongados de elevada in-
flacion suelen ir asociados a un intenso
crecimiento monetario. Aunque otros fac-
tores, como variaciones de la demanda
agregada, cambios tecnoldgicos o pertur-
baciones en los precios de las materias
primas, pueden incidir en la evolucion
de los precios en horizontes temporales
mas cortos, a lo largo del tiempo sus
efectos pueden compensarse mediante
cierto ajuste de la oferta monetaria. En
este sentido, los bancos centrales pueden
controlar las tendencias a mas largo plazo
de los precios o de la inflacion.

La estrecha relacion existente entre el
crecimiento del dinero y la inflacion,
por un lado, y la neutralidad a largo
plazo de la politica monetaria, por
otro, se ha visto confirmada en nume-
rosos estudios economicos referidos a
diversos periodos y paises. Al mismo
tiempo, tanto las investigaciones ted-
ricas como las empiricas han confir-
mado que los costes de la inflacion
(y de la deflacion) son considerables,
existiendo actualmente un amplio con-
senso con respecto a que la estabilidad
de precios contribuye a incrementar el
bienestar econémico y el potencial de
crecimiento de una economia.
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Las ventajas de la estabilidad

de precios

El objetivo de la estabilidad de pre-
cios se refiere al nivel general de los
precios en la economia y consiste en
evitar tanto una inflaciéon como una
deflacion prolongadas. Existen varias
vias a través de las cuales la estabili-
dad de precios contribuye a alcanzar
altos niveles de actividad econdmica
y de empleo.

En primer lugar, la estabilidad de pre-
cios permite que los ciudadanos reco-
nozcan mas facilmente las variaciones
de los precios relativos, ya que no
quedan ocultas por las fluctuaciones
del nivel general de los precios. Como
resultado, las empresas y los consumi-
dores no interpretaran erroneamente las
variaciones del nivel general de los pre-
cios considerandolas variaciones de los
precios relativos, de modo que podran
tomar sus decisiones en materia de con-
sumo e inversion con mds informacion.
A su vez, esto permite que el mercado
asigne los recursos con mayor eficien-
ciay, con los recursos dedicados a unos
usos mas productivos, la estabilidad de
precios incrementa el bienestar de los
hogares y, de ese modo, el potencial de
produccion de la economia.

En segundo lugar, si los acreedores
consideran que los precios permane-
ceran estables en el futuro, no exigiran
una «prima de riesgo de inflacion» que
les compense de los riesgos que con-
lleva, en el largo plazo, mantener acti-
vos nominales. Mediante la reduccion
de esas primas de riesgo en el tipo de
interés real, la credibilidad de la poli-
tica monetaria contribuye a la eficien-
cia con la que los mercados de capitales
asignan los recursos y, de este modo,
aumenta los incentivos para invertir, lo
que, a su vez, estimula el crecimiento
econdmico.

La estabilidad
de precios
favorece

una mejora

del nivel de vida
al contribuir a...

..... mejorar

la transparencia
de los precios
relativos,...

...reducir las
primas de riesgo
de inflacion en
los tipos de
interés,...
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En tercer lugar, si se tiene confianza en
que la estabilidad de precios se manten-
dra, habrd menos probabilidades de que
los individuos y las empresas desvien
recursos desde usos productivos hacia
instrumentos que protegen de la infla-
cion. Por ejemplo, en un entorno de al-
tas tasas de inflacion, existe un incen-
tivo para acumular bienes reales, dado
que éstos mantienen su valor mejor que
el dinero o que determinados activos fi-
nancieros. Ahora bien, acumular bienes
de este tipo no es una decision de inver-
sion eficiente y, por lo tanto, obstacu-
liza el crecimiento econdmico.

En cuarto lugar, los sistemas de im-
puestos y gastos sociales pueden crear
incentivos perversos que distorsionan
el comportamiento econdémico. En la
mayoria de los casos, la inflacion o
la deflacion exacerba esas distorsio-
nes, ya que, normalmente, los sistemas
fiscales no permiten indiciar los tipos
impositivos y las cotizaciones sociales
con la tasa de inflacion. La estabilidad
de precios elimina los costes reales
que se ocasionan cuando la inflacién
agudiza el impacto distorsionante de
los sistemas impositivos y de la segu-
ridad social.

En quinto lugar, la inflacion actia
como un impuesto sobre las tenencias
de efectivo, lo que reduce su demanda
por parte de los hogares y, en conse-
cuencia, genera unos costes de transac-
cion mas elevados.

En sexto lugar, el mantenimiento de
la estabilidad de precios evita la con-
siderable y arbitraria redistribucion de
la riqueza y de la renta que se produce
en entornos inflacionistas y deflacio-
nistas, en los que las tendencias de los
precios varian de manera imprevisible
(v.g., efectos de redistribucion desde

los acreedores a los deudores). Con
frecuencia, los grupos mas débiles de
la sociedad son los mas afectados por
la inflacién, ya que sus posibilidades
de cobertura frente a ella son limitadas.
Por ello, un entorno de precios estables
contribuye a mantener la cohesion y la
estabilidad sociales. Como se ha de-
mostrado varias veces a lo largo del si-
glo xXx, unas tasas de inflacion elevadas
suelen ser fuente de inestabilidad social
y politica.

A juzgar por todos estos argumentos,
un banco central que mantiene la esta-
bilidad de precios contribuye notable-
mente a la consecucion de objetivos
economicos mas amplios, tales como
niveles de vida y de actividad econd-
mica mas elevados y mejores perspec-
tivas de empleo. Esta conclusion queda
corroborada por la evidencia de que, a
largo plazo, y en una amplia variedad
de paises, con distintas metodologias
aplicadas y diferentes periodos, en ge-
neral, las economias que registran tasas
de inflacién mas bajas crecen en térmi-
nos reales con mas rapidez.

Atribuciones asignadas en el Tratado

Los principios basicos, ampliamente
compartidos, que se han esbozado
anteriormente quedan reflejados en la
forma en que el Tratado ha establecido
objetivos y atribuido competencias a
los diferentes responsables de la po-
litica monetaria. En el Tratado se es-
pecifica que el objetivo primordial del
Eurosistema y de la politica monetaria
unica, de la que éste es responsable, es
el mantenimiento de la estabilidad de
precios. Ademas, y «sin perjuicio de
este objetivo», el Eurosistema también
«apoyara las politicas economicas ge-
nerales de la Comunidad con el fin de
contribuir a la realizacion de los obje-
tivos comunitarios», entre los que se
incluye «un alto nivel de empleo» y
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«un crecimiento sostenible y no infla-
cionista» (véase capitulo 1).

El Tratado concede importancia pri-
mordial al objetivo del Eurosistema de
mantener la estabilidad de precios, por
motivos econdomicos bien fundados.
Puesto que, en ultima instancia, la po-
litica monetaria s6lo puede influir en
el nivel de precios de la economia, la
estabilidad de precios es su unico ob-
jetivo natural. Asignar a la politica mo-
netaria un objetivo de renta disponible
o de empleo habria sido problematico,
dado que, aparte del impacto efectivo
sobre la estabilidad de precios, la poli-
tica monetaria no tiene capacidad para
ejercer un efecto duradero en las varia-
bles reales. Aumentar el potencial de
crecimiento de la economia es tarea de
otros agentes economicos y, en espe-
cial, de los responsables de las politi-
cas presupuestarias y estructurales. La
jerarquia de objetivos claramente defi-
nida que el Tratado establece para el
Eurosistema es el resultado de décadas
de experiencia y de numerosos estudios
econdmicos que indican que como me-
jor contribuye la politica monetaria a
mejorar las perspectivas econdmicas y
a elevar el nivel de vida de los ciuda-
danos es mediante el mantenimiento
de la estabilidad de precios de forma
duradera.

Al mismo tiempo, las atribuciones
asignadas en el Tratado implican que,
al aplicar las decisiones de politica
monetaria encaminadas a mantener la
estabilidad de precios, y sin perjuicio
de la consecucion de este objetivo, el
Eurosistema también debe tomar en
consideracion los objetivos economi-
cos mas amplios de la Comunidad. En
particular, dado que la politica mone-
taria puede incidir en la actividad real
en el corto plazo, el BCE debe evitar
que las actuaciones encaminadas a al-
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canzar su objetivo prioritario generen
fluctuaciones excesivas en el producto
y en el empleo.

3.2 MECANISMO DE TRANSMISION
DE LA POLITICA MONETARIA

Dado que el Consejo de Gobierno del
BCE es responsable de adoptar las de-
cisiones de politica monetaria encami-
nadas a mantener la estabilidad de pre-
cios, es esencial que el BCE conozca
la forma en que la politica monetaria
influye en la evolucion del nivel de
precios. El proceso por el que las de-
cisiones de politica monetaria afectan
a la economia, en general, y al nivel de
precios, en particular, se conoce como
mecanismo de transmision de la poli-
tica monetaria. Los eslabones a través
de los que, habitualmente, se transmiten
los impulsos de la politica monetaria se
denominan canales de transmision.

Los canales de transmision

de la politica monetaria

Los principales canales de transmision
de la politica monetaria se recogen de
forma esquematica y simplificada en la
parte izquierda del grafico 3.1.

La larga cadena de causa y efecto que vin-
cula las decisiones de politica monetaria
con el nivel de precios comienza con una
variacion de los tipos de interés oficiales
que fija el banco central para sus propias
operaciones. En ellas, el banco central
proporciona financiacion a las entidades
de crédito (véase, en el capitulo 4, una
descripcion detallada de los instrumentos
de politica monetaria del Eurosistema).
El sistema bancario demanda dinero emi-
tido por el banco central, la denominada
«base monetaria», para hacer frente a la
demanda de efectivo, compensar saldos
interbancarios y cumplir las exigencias
de reservas minimas que han de depo-
sitar en el banco central. Debido a su
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situacién de monopolio en la creacion
de la base monetaria, el banco central
puede determinar los tipos de interés
que aplicara a sus operaciones y, con
ello, puede influir en el coste de finan-
ciacion de la liquidez de las entidades
de crédito. Estas, a su vez, trasladaran
dichos costes a las operaciones con su
clientela.

A través de este proceso, el banco cen-
tral puede ejercer una influencia domi-
nante en las condiciones del mercado
monetario y, por consiguiente, contro-
lar los tipos de interés de dicho mer-
cado. A su vez, las variaciones de los
tipos de interés del mercado monetario
repercuten en otros tipos, aunque con
distinta intensidad. Por ejemplo, las
variaciones de los tipos del mercado
monetario influyen en los tipos de in-
terés que las entidades de crédito apli-
can a los préstamos y depdsitos a corto

plazo. Ademas, las expectativas sobre
futuras modificaciones de los tipos
de interés oficiales afectan a los ti-
pos de interés de mercado a mas largo
plazo, ya que estos reflejan las expec-
tativas sobre la evolucion futura de los
tipos de interés a corto plazo. No obs-
tante, el impacto de las variaciones de
los tipos de interés del mercado mone-
tario en los tipos a plazos muy largos
(como el rendimiento de la deuda pu-
blica a diez afios y los tipos de interés
aplicados por las entidades de crédito
a los préstamos a largo plazo) no es tan
directo, ya que dichos tipos dependen,
en gran medida, de las expectativas del
mercado sobre las tendencias a largo
plazo del crecimiento y la inflacion. En
otras palabras, las modificaciones de
los tipos de interés oficiales del banco
central no influyen, en general, en los
tipos de interés a mas largo plazo, salvo
si ocasionan un cambio en las expecta-
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tivas del mercado relativas a las tenden-
cias econdmicas a largo plazo.

Debido al efecto que tiene en las con-
diciones de financiacion y en las ex-
pectativas, la politica monetaria puede
influir en otras variables financieras,
como el precio de los activos (v.g., las
cotizaciones bursatiles) y los tipos de
cambio.

A su vez, las variaciones de los tipos
de interés y del precio de los activos
financieros influyen en las decisiones
de ahorro, gasto e inversiéon de los
hogares y las empresas. Por ejemplo,
manteniéndose constantes las demas
variables, unos tipos de interés mas al-
tos tienden a hacer que a los hogares o a
las empresas les resulte menos atractivo
endeudarse para financiar su consumo o
su inversion y, también, que los hogares
prefieran ahorrar a gastar sus ingresos
corrientes, ya que la rentabilidad de su
ahorro es mayor. Ademads, las modifica-
ciones de los tipos de interés oficiales
también pueden influir en la oferta de
crédito. Por ejemplo, tras una subida de
los tipos de interés, el riesgo de que al-
gunos prestatarios no puedan devolver
sus préstamos puede alcanzar un nivel
tal que las entidades de crédito dejen
de conceder créditos, lo que, a su vez,
obligaria a los prestatarios, hogares o
empresas, a aplazar sus planes de con-
sumo o de inversion.

Por ultimo, las variaciones del precio
de los activos pueden afectar al con-
sumo y a la inversion a través de sus
efectos en la renta y en la riqueza. Por
ejemplo, al subir el precio de las accio-
nes, los hogares que poseen dichos ac-
tivos aumentan su riqueza y, en conse-
cuencia, pueden optar por incrementar
su consumo; por el contrario, si cae el
precio de las acciones, es posible que
lo reduzcan. Otra manera en la que el
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precio de los activos puede influir en la
demanda agregada es a través del valor
de las garantias de que disponen los
prestatarios, pues les permite obtener
mas préstamos o que se reduzcan las
primas de riesgo exigidas por los pres-
tamistas. Dado que, con frecuencia, las
decisiones respecto a la concesion de
créditos estan muy influidas por el va-
lor de las garantias aportadas, cuando
éste se reduce, los préstamos seran mas
caros e, incluso, mas dificiles de obte-
ner, lo que dara lugar a una disminucion
del gasto.

Como consecuencia de las variaciones
registradas en el consumo y en la in-
version, la demanda interna de bienes
y servicios en relacion con la oferta in-
terna cambia. Cuando la demanda su-
pera la oferta, y el resto de los factores
se mantiene constante, es probable que
se produzcan presiones al alza sobre
los precios. Ademas, los cambios en
la demanda agregada pueden tradu-
cirse en situaciones de mayor tension o
mayor relajacion, segun sea el caso, en
los mercados de trabajo y de productos
intermedios lo que, a su vez, puede re-
percutir en la fijacion de salarios y de
precios en los mercados respectivos.

En general, las variaciones del tipo
de cambio influyen en la inflacién de
tres maneras. En primer lugar, los mo-
vimientos del tipo de cambio pueden
afectar directamente al precio interno
de los bienes importados, puesto que
si la moneda se aprecia, el precio de
los bienes importados tiende a bajar, lo
que, en caso de tratarse de bienes que
se destinan al consumo final, ayuda a
reducir la inflacion directamente En se-
gundo lugar, unos precios mas bajos de
las importaciones de bienes que se uti-
lizan como consumos intermedios po-
drian traducirse con el tiempo en pre-
cios menores de los bienes finales. La
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Ancla para
las expectativas
de inflacion

tercera forma en la que la evolucion del
tipo de cambio puede influir en la infla-
cion es a través del efecto sobre la com-
petitividad de los bienes nacionales en
los mercados internacionales. Si, como
resultado de una apreciacion del tipo de
cambio, estos bienes se vuelven menos
competitivos, en términos de precios,
en los mercados internacionales, la de-
manda exterior tendera a contraerse y,
por lo tanto, se reducira la presion total
de la demanda en la economia y, man-
teniéndose constantes las demads varia-
bles, las presiones inflacionistas tende-
rdn a reducirse. La importancia de los
efectos del tipo de cambio dependera
del grado de apertura de la economia
al comercio internacional. En general,
los efectos de las variaciones del tipo
de cambio son menos importantes en un
area monetaria amplia y relativamente
cerrada, como la zona del euro, que en
una economia pequefia y abierta. Ade-
mas de la politica monetaria hay otros
factores que, como el precio de los acti-
vos financieros, también influyen en las
variaciones del tipo de cambio.

Otros canales a través de los cuales
la politica monetaria puede influir en
en la evolucion de los precios operan,
principalmente, por el efecto de las ex-
pectativas a largo plazo del sector pri-
vado. Si un banco central disfruta de
un alto grado de credibilidad respecto
a su compromiso con el objetivo de la
politica monetaria, ésta puede tener un
efecto directo importante en la evolu-
cion de los precios, reconduciendo las
expectativas de los agentes econdmicos
sobre la inflacion futura e influyendo
con ello en su comportamiento a la
hora de fijar precios y salarios. A este
respecto, la credibilidad de un banco
central en cuanto al mantenimiento
de la estabilidad de precios de forma
duradera es esencial. Solo si los agen-
tes economicos creen en la capacidad

y en el compromiso del banco central
de mantener la estabilidad de precios,
las expectativas de inflacion quedaran
firmemente ancladas a la estabilidad.
Esto, a su vez, repercutird en la fija-
cién de precios y salarios, dado que,
en un entorno de estabilidad de precios,
los agentes no tendran que ajustar los
precios al alza por temor a un aumento
futuro de la inflaciéon. En este sentido,
la credibilidad facilita la labor de la po-
litica monetaria.

En el proceso dindmico descrito an-
teriormente intervienen una serie de
mecanismos y de actuaciones sucesi-
vas de los agentes economicos, por lo
que las medidas de politica monetaria
suelen tardar bastante en influir en la
evolucion de los precios. Ademas, la
magnitud y la intensidad de los distin-
tos efectos pueden variar en funcion del
estado de la economia, lo que dificulta
la estimacion del impacto preciso. En
general, los bancos centrales suelen te-
ner que hacer frente a retardos prolon-
gados, variables e inciertos en la ejecu-
cion de la politica monetaria.

La identificaciéon del mecanismo de
transmision de la politica monetaria se
ve dificultada por el hecho de que, en
la realidad, las economias se ven some-
tidas constantemente a perturbaciones
de origen muy diverso. Por ejemplo, las
variaciones registradas en los precios
del petréleo u otras materias primas o
en los precios administrados pueden te-
ner un efecto directo a corto plazo en
la inflacion. De forma similar, la evo-
lucién de la economia mundial o de las
politicas fiscales puede influir en la de-
manda agregada y, con ello, en el com-
portamiento de los precios. Y, ademas
de la politica monetaria, el precio de
los activos financieros y de los tipos de
cambio depende de muchos otros fac-
tores. Por consiguiente, la politica mo-

47

La transmision
se caracteriza
por retardos
prolongados,
variables

e inciertos...

...y se ve
influenciada por
perturbaciones
exogenas



Resultados empiricos de la transmision de la politica monetaria
en la zona del euro

La comprension del mecanismo de transmision es fundamental para la politica monetaria. Por
lo tanto, no resulta sorprendente que diversos estudios, elaborados tanto por investigadores del
mundo académico como por expertos del Eurosistema, hayan tratado de arrojar mas luz sobre
las complejas interacciones que lo determinan. Aunque los principales resultados de los estudios
sobre este tema todavia estan sujetos a una incertidumbre considerable (debido, entre otras cosas,
a que en gran parte se han utilizado datos anteriores a 1999), parecen confirmar que un conjunto
de hechos ampliamente aceptados y establecidos también son validos para la zona del euro.

Estimaciones empiricas de los efectos de las variaciones del tipo de interés a corto
plazo en la actividad real y en los precios

Se han utilizado diversos modelos econométricos de la zona del euro para realizar una
estimacion de los efectos de las variaciones del tipo de interés a corto plazo sobre el pro-
ducto y los precios. A modo de ejemplo, en el cuadro 3.1 se presentan los resultados de
los efectos de estas variaciones, proporcionados por tres modelos diferentes para la zona
del euro, que reflejan estructuras econdémicas y/o metodologias econométricas diferentes.
El cuadro muestra las respuestas de los niveles del PIB y de los precios a un incremento
transitorio de 1 punto porcentual del tipo de interés oficial controlado por el banco central,
que se mantiene al nuevo nivel mas elevado durante dos afios.

Los principales rasgos de las respuestas del PIB y de los precios son, desde el punto de
vista cualitativo, coherentes entre los tres modelos. Una subida de los tipos de interés
a corto plazo ocasiona una disminucion transitoria del producto, que alcanza su punto
mas bajo aproximadamente dos afios después del impulso inicial generado por la politica
monetaria, y, posteriormente, retorna al nivel de base. Al mismo tiempo, los precios se
ajustan gradualmente a un nivel permanentemente mas bajo.

En un grupo de modelos empiricos mas amplio que el que se recoge en el cuadro 3.1 se ob-
servan pautas, en general, similares y coherentes con los resultados para otros paises y con los
modelos tedricos del mecanismo de transmision para los que existe un mayor consenso. En
resumen, estos modelos muestran que la politica monetaria es neutral a largo plazo. Su efecto
sobre el producto es transitorio mientras que sobre los precios es permanente.

Estimaciones de las respuestas del PIB real

y de los precios de consumo a un aumento de | punto

porcentual del tipo de interés oficial de la zona del euro

PIB real Precios de consumo

Afio 1 Aiio 2 Afio 3 Afio 4 Aiio 1 Afio2  Afo3 Aiio 4
Modelo 1 -0,34 -0,71 -0,71 -0,63 -0,15 -0,30 -0,38 -0,49
Modelo 2 -0,22 -0,38 -0,29 -0,14 -0,09 -0,21 -0,31 -0,40
Modelo 3 -0,34 -0,47 -0,37 -0,28 -0,06 -0,10 -0,19 -0,31
Fuente: «Resultados recientes sobre la transmisién de la politica monetaria en la zona del euro», Boletin
Mensual del BCE, octubre 2002.
Notas: Las cifras se expresan como una variacion porcentual respecto a los niveles iniciales del PIB y del indice
de precios. El Modelo 1 es el modelo «Area Wide» del BCE (AWM, en sus siglas en inglés). El Modelo 2 se
refiere a un agregado de los modelos macroeconémicos de los bancos centrales nacionales de la zona del euro.
El Modelo 3 es el modelo multipais del National Institute of Economic and Social Research del Reino Unido.

Las simulaciones presentadas suponen que el incremento del tipo de interés genera una elevacion del tipo de
interés a largo plazo y una apreciacién del tipo de cambio.
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No obstante, la magnitud y el ritmo al que se completan estas respuestas difieren bastante segiin
los distintos modelos, poniéndose de manifiesto la incertidumbre en torno a las caracteristicas
concretas del mecanismo de transmision. Por ejemplo, el mayor impacto sobre el producto
en los tres modelos que figuran en el cuadro 3.1 fluctua entre el —0,38% y el —0,71%. Por su
parte, la respuesta de los precios oscila entre el —-0,10% y el —0,30%, que se produce dos ailos
después de producirse la modificacion del tipo de interés correspondiente. En conjunto, estas
estimaciones confirman la existencia de retardos considerables e inciertos en el mecanismo a
través del cual la politica monetaria influye en el nivel de los precios.

Evidencia sobre los canales de transmision de la politica monetaria en la zona del euro
En lo que respecta a las respuestas de los componentes individuales del PIB a las va-
riaciones de los tipos de interés, algunos estudios destacan la importancia del impacto
de la politica monetaria en la inversion, en comparacion con su efecto en el consumo
y en otros componentes de la demanda agregada. La inversion empresarial se ve in-
fluida, principalmente, por las modificaciones del coste de uso del capital (una variable
estrechamente relacionada con los tipos de interés), y también es sensible, aunque en
menor medida, a las restricciones de liquidez o de tesoreria (es decir, la capacidad de
las empresas de emitir deuda en los mercados financieros o de obtener préstamos de
las entidades de crédito).

Los estudios empiricos disponibles también sugieren que los efectos del tipo de cambio
en la zona del euro pueden ser de importancia considerable. Por ello, la respuesta de los
precios de consumo a una modificacion de los tipos de interés oficiales del banco central
también dependera de los efectos de dicha modificacion en el tipo de cambio. Por ejemplo,
cuanto mas se aprecie el euro como consecuencia de una variacion de los tipos de interés,
mayor y mas rapido serd el descenso de la inflacion. Sin embargo, el banco central no
puede dar por hecha la direccidn ni la magnitud de la respuesta del tipo de cambio a una
variacion del tipo de interés porque dicha respuesta depende de otros factores, como la
evolucion de la politica monetaria en otros paises, que no estan controlados por el banco
central.

netaria no s6lo debe efectuar un atento
seguimiento de la transmision de las
medidas que adopta, sino que también
ha de tomar en consideracion todos los
demas aspectos relevantes para la infla-
cion futura, con el fin de evitar que in-
fluyan en las tendencias de la inflacién
y en las expectativas a mas largo plazo
de un modo que no resulte compatible
con la estabilidad de precios. La senda
que debe seguir la politica monetaria
depende siempre de la naturaleza, mag-
nitud y duracién de las perturbaciones
que afecten a la economia, y el banco
central, para poder establecer la res-
puesta de politica monetaria adecuada,

se enfrenta siempre al reto de entender
los factores que determinan las tenden-
cias de los precios.

Como los bancos centrales tienen que
hacer frente, normalmente, a un com-
plejo entramado de interacciones eco-
ndmicas, suelen utilizar algunas reglas
para orientar o contrastar las medidas
que adoptan. Una de estas normas, que
se basa en el hecho de que la inflacion,
a medio y largo plazo, es siempre un
fenémeno monetario, recomienda que
los bancos centrales presten atencion a
la evolucion monetaria para valorar si
concurren tendencias inflacionistas.
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Aunque el empleo de métodos empiri-
cos para cuantificar el mecanismo y los
canales de transmision ha sido de gran
ayuda en las tltimas décadas, los resul-
tados s6lo han revelado parcialmente el
complejo proceso. Ademas, la incer-
tidumbre a la que se enfrenta el BCE
puede ser incluso superior a la que han
de afrontar muchos otros bancos centra-
les, puesto que su responsabilidad recae
en un area monetaria de nueva creacion.
Por otra parte, los cambios institucionales
y de comportamiento que se produjeron
a raiz de la introduccion de la moneda
unica, a principios de 1999, pueden ha-
ber alterado las relaciones entre diversas
variables economicas. Sin embargo, con
el tiempo se ha ido disponiendo de mas
informacion y de los resultados de nuevos
estudios econoémicos, que han permitido
alcanzar un conocimiento mas detallado
del proceso de transmision de la politica
monetaria (el recuadro 3.1 presenta un
resumen de los resultados empiricos mas
recientes sobre el proceso de transmision
de la politica monetaria en la zona del
euro). No obstante, es necesario avanzar
en los estudios y realizar un seguimiento
permanente del funcionamiento del me-
canismo de transmision.

3.3 ESTRATEGIA DE POLITICA
MONETARIA DEL BCE:
PRINCIPIOS GENERALES

Si se tiene en cuenta la informacién
disponible sobre el proceso de trans-
mision, el reto que ha de afrontar el
BCE puede formularse de la siguiente
forma: el Consejo de Gobierno del BCE
tiene que influir en las condiciones del
mercado monetario y, por consiguiente,
en el nivel de los tipos de interés a corto
plazo, con el fin de que la estabilidad de
precios se mantenga en el medio plazo.
En esta tarea, el banco central esta so-
metido permanentemente a una elevada
incertidumbre, tanto por la naturaleza
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de las perturbaciones economicas que
afectan a la economia como por la
intensidad de las relaciones entre las
distintas variables macroecondmicas.
En este contexto, es posible identificar
algunas caracteristicas fundamentales
que deberia tener una politica moneta-
ria para tener éxito.

En primer lugar, tal y como se subraya en
la seccion 3.2, la politica monetaria sera
considerablemente mas efectiva si ancla
firmemente las expectativas de inflacion.
A este respecto, el banco central debe es-
pecificar su objetivo, elaborar y aplicar
un método coherente y sistematico para
poner en practica la politica monetaria y
transmitir a los agentes de forma clara
y abierta la informacion pertinente. Es-
tos son aspectos clave para alcanzar un
elevado nivel de credibilidad, que es un
requisito previo imprescindible para in-
fluir en las expectativas de los agentes
econdmicos.

En segundo lugar, debido a los retardos
que tienen lugar en el proceso de trans-
mision, los cambios de politica moneta-
ria que se produzcan en el presente s6lo
repercutiran en el nivel de los precios
una vez transcurridos varios trimestres
o varios afios. Esto significa que los
bancos centrales tienen que determinar
la orientacion que es necesario imprimir
hoy a la politica monetaria para mante-
ner la estabilidad de precios en el futuro,
cuando se obtengan los resultados fina-
les del proceso. En este sentido, la poli-
tica monetaria debe formularse teniendo
en cuenta la evolucién futura.

Como los retardos en la transmision im-
piden, en el corto plazo, que la politica
monetaria pueda contrarrestar las pertur-
baciones imprevistas en el nivel de pre-
cios como, por ejemplo, las provocadas
por variaciones de los precios interna-
cionales de las materias primas, es inevi-
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table que se produzca cierta volatilidad
a corto plazo de las tasas de inflacion.
Ademas, debido a la complejidad del
proceso de transmision, siempre existe
una elevada incertidumbre en torno a
los efectos de la politica monetaria. Por
tanto, es importante que la politica mone-
taria tenga una orientacion a medio plazo
y que se evite un activismo excesivo que
introduzca una variabilidad innecesaria
en las variables reales de la economia.

Finalmente, el BCE, al igual que cual-
quier otro banco central, se enfrenta a
una incertidumbre considerable respecto
a la fiabilidad de los indicadores eco-
nomicos, la estructura de la economia y
el mecanismo de transmision de la po-
litica monetaria, entre otros elementos.
Por lo tanto, para tener éxito, una poli-
tica monetaria ha de basar sus decisiones
en un conjunto amplio de indicadores,
tomando en consideracion toda la infor-
macion relevante con el fin de compren-
der todos los factores que determinan la
evolucion econdmica, y no depender de
un solo modelo de la economia.

El BCE ha adoptado y anunciado una
estrategia de politica monetaria para
asegurar un enfoque coherente y sis-
tematico de las decisiones de politica
monetaria. Esta estrategia incorpora
los principios generales anteriormente
mencionados, con el fin de superar los
retos que ha de afrontar el banco cen-
tral, y pretende establecer un marco
general para la adopcion de decisiones
relativas al nivel apropiado de los tipos
de interés a corto plazo.

El primer elemento de la estrategia de
politica monetaria del BCE es una de-
finicion cuantitativa de la estabilidad
de precios. Ademas, la estrategia pro-
porciona un marco que garantiza que el
Consejo de Gobierno evalta toda la in-
formacion pertinente y realiza los analisis

necesarios para adoptar sus decisiones de
politica monetaria, teniendo en cuenta la
evolucién futura de las variables econd-
micas, y, de esta forma, asegura el man-
tenimiento de la estabilidad de precios.
A este respecto, la estrategia también
proporciona un marco para explicar al
publico con claridad y transparencia las
decisiones adoptadas. Las restantes sec-
ciones de este capitulo describen estos
elementos con mayor detalle.

3.4 DEFINICION CUANTITATIVA
DE ESTABILIDAD DE PRECIOS DEL BCE

Aunque el Tratado establece claramente
que el objetivo principal del Eurosistema
es el mantenimiento de la estabilidad de
precios, no ofrece una definicion precisa
de lo que se entiende como tal. Para de-
terminar este objetivo con mayor preci-
sion, el Consejo de Gobierno del BCE
anuncio la siguiente definicion cuanti-
tativa en 1998: «La estabilidad de pre-
cios se define como un incremento inte-
ranual del indice Armonizado de Precios
de Consumo (IAPC) de la zona del euro
inferior al 2%. La estabilidad de precios
ha de mantenerse en el medio plazo».
Tras efectuar una exhaustiva evaluacion
de su estrategia de politica monetaria en
el 2003, el Consejo de Gobierno aclard
que, de acuerdo con la definicion, su ob-
jetivo es mantener las tasas de inflacion
por debajo del 2%, pero proximas a este
valor, en el medio plazo.

El Consejo de Gobierno decidié hacer
publica una definicién cuantitativa de
estabilidad de precios por varias ra-
zones. En primer lugar, la definicion
ayuda a comprender mejor el marco
de politica monetaria porque clarifica
y hace mas transparente la interpreta-
cion que hace el Consejo de Gobierno
del objetivo que le ha asignado el Tra-
tado. En segundo lugar, la definicion
de estabilidad de precios proporciona
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Construccion y caracteristicas del IAPC

El Consejo de Gobierno del BCE ha definido la estabilidad de precios en términos del
Indice Armonizado de Precios de Consumo de la zona del euro. La Comision Europea
(Eurostat) ha realizado el trabajo conceptual de armonizacion de los indices de precios de
consumo nacionales, en estrecha colaboracion con los institutos de estadistica nacionales.
Como usuarios principales, el Instituto Monetario Europeo (IME) y, posteriormente, el
BCE, han participado activamente en estos trabajos.

Existen datos del IAPC publicados por Eurostat desde enero de 1995 en adelante, asi
como estimaciones del indice general y de sus componentes principales a partir de 1990,
aunque no son plenamente comparables con los datos del IAPC disponibles desde 1995.
Basandose en las ponderaciones del gasto en consumo aplicables para el 2003, los bienes y
servicios representan el 59,1% y el 40,9%, respectivamente, del [APC (véase cuadro 3.2).
La desagregacion del indice en sus distintos componentes tiene como objetivo fundamental
distinguir los diferentes factores econdmicos que influyen en su comportamiento. Por
ejemplo, la evolucion del componente energético esta estrechamente relacionada con la
de los precios del petroleo. Por su parte, los alimentos se dividen en alimentos elaborados
y no elaborados, porque los precios de estos ultimos se ven influidos por las condiciones
climatoldgicas y por pautas estacionales, factores con un efecto mucho menor sobre los
precios de los alimentos elaborados. Los precios de los servicios se subdividen en cinco
componentes cuya evolucion, caracterizada por distintas condiciones de mercado, suele
ser diferente.

Las medidas de armonizacion del IAPC adoptadas en los distintos paises se ajustan a
varios reglamentos y orientaciones de la Comunidad Europea acordados con los Estados
miembros. Entre otras cosas, estas medidas se refieren a la cobertura del gasto en consumo,
a las normas iniciales relativas a los procedimientos para efectuar ajustes por la calidad,
al tratamiento de los nuevos bienes y servicios y a la revision de las ponderaciones. El
término «iniciales» se utiliza porque esta prevista una armonizacion adicional en diversos
ambitos. Ademas, se ha acordado una clasificacion armonizada detallada de los subindi-

Ponderaciones de los principales componentes del IAPC
de la zona del euro aplicadas en el afio 2003

Indice general 100,0
Precios de los bienes 59,1
Alimentos no elaborados 7,6
Alimentos elaborados 11,7
Bienes industriales no energéticos 31,6
Energia 8,2
Servicios 40,9
De vivienda 10,4
Transporte 6,3
Comunicaciones 2,9
Recreativos y personales 14,9
Varios 6,4

Fuente: Eurostat.
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ces, que permite una comparacion coherente, entre los paises de la zona del euro, de la
evolucion de los precios en distintos subgrupos de gasto en consumo. Como consecuencia
de su armonizacion y de las mejoras estadisticas introducidas con el fin de aumentar su

precision, fiabilidad y puntualidad, el IAPC se ha convertido en un indice de precios
de gran calidad y de referencia internacional, asi como en un indicador ampliamente

comparable entre paises. Todavia se estan introduciendo mejoras en lo que respecta a los

criterios que se han de seguir en el ajuste por la calidad y en el muestreo, asi como en el

tratamiento de los costes de la vivienda en régimen de propiedad.

una referencia clara y susceptible de
medicion, que permite a la opinion pu-
blica exigir responsabilidades al BCE.
Al poder identificarse las desviaciones
de la evolucidn de los precios con res-
pecto a la definicion de estabilidad, el
publico puede exigir al BCE una expli-
cacion sobre tales desviaciones y sobre
la manera en que pretende reestablecer
la estabilidad de precios en un plazo
aceptable. Por ultimo, la definicion
proporciona a los agentes una referen-
cia para la formacion de sus expecta-
tivas sobre la evolucion futura de los
precios. Todos estos aspectos positivos
de la definicidon se acentuaron con la
clarificacion del Consejo de Gobierno
de que, de acuerdo con la definicion, su
objetivo es mantener las tasas de infla-
cién proximas al 2%.

La definicion de estabilidad de precios
deja claro que las competencias del
Eurosistema se refieren al conjunto de
la zona del euro. Por consiguiente, la
estabilidad de precios se evalua a par-
tir de la evolucion de los precios de la
zona considerada en su conjunto, y las
decisiones relativas a la politica mone-
taria unica aspiran a lograr la estabi-
lidad de precios en el conjunto de la
zona del euro. Este enfoque es la con-
secuencia natural del hecho de que, en
una unién monetaria, la politica mo-
netaria Unicamente puede influir en el
nivel medio de los tipos de interés del
mercado monetario de la zona, usando,
por ejemplo un instrumento uniforme
en toda la zona.

La definicion también identifica el in-
dice de precios especifico, el IAPC de la
zona del euro, que ha de utilizarse para
determinar si se ha alcanzado la estabi-
lidad. EI TAPC es un indice que se ha
armonizado en los distintos paises de la
zona del euro y es el que mejor aproxima
las variaciones registradas a lo largo del
tiempo en el precio de una cesta repre-
sentativa de bienes de consumo (véase
recuadro 3.2). La utilizacion de un indice
armonizado hace patente el compromiso
del BCE de ofrecer una proteccion plena
y eficaz frente a la pérdida de poder ad-
quisitivo del dinero.

Al hacer referencia a «un incremento
del IAPC inferior al 2%y, la definicion
pone de manifiesto que tanto la infla-
cion por encima del 2% como la defla-
cion, es decir, la reduccion del nivel de
los precios, son incompatibles con la
estabilidad de precios. En este sentido,
la indicacion explicita del BCE de que
su objetivo es mantener la tasa de infla-
cion por debajo del 2%, pero proxima a
este valor (cerca del limite superior de
la definiciéon) subraya su compromiso
de proporcionar un margen adecuado
para evitar el riesgo de deflacion.

Como la deflacion entrafia para la eco-
nomia costes similares a los de la infla-
cion (véase seccion 3.1), es importante
evitar que se produzca y, en especial,
que se consolide. En un entorno defla-
cionista, es posible que la politica mo-
netaria no pueda estimular suficiente-
mente la demanda agregada utilizando
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el instrumento de los tipos de interés,
puesto que los tipos nominales no pue-
den ser inferiores a cero. Cualquier in-
tento de situar el tipo de interés nominal
por debajo de cero fracasaria, ya que el
publico preferiria mantener efectivo a
prestar dinero o mantener depodsitos a
un tipo de interés negativo. Ademas,
aunque pudiera adoptarse otras medi-
das de politica monetaria alternativas,
incluso con tipos de interés nominales
iguales a cero, no puede asegurarse su
eficacia. A la politica monetaria le re-
sulta mas dificil luchar contra la defla-
cioén que contra la inflacidn.

Al fijar el limite superior de la inflacion
claramente por encima de cero y aspirar
a conseguir una inflacion por debajo del
2%, pero proxima a este valor, el BCE
también estd teniendo en cuenta la po-
sibilidad de que la inflacion medida por
el IAPC sobreestime ligeramente la in-
flacion verdadera, como consecuencia
de un sesgo, limitado pero positivo, en
la medicidn de las variaciones del nivel
de los precios por medio del IAPC. Por
diversos motivos, los indices de precios
de consumo pueden estar sujetos a erro-
res de medicidén, como en los casos en
que los precios no se ajusten adecuada-
mente a las variaciones en la calidad o
si algunos consumos importantes quedan
sistematicamente fuera de la muestra uti-
lizada en la construccion del indice.

En diferentes estudios econémicos rea-
lizados en el pasado se ha identificado
un sesgo limitado, pero positivo, en la
medicion de los indices de precios de
consumo nacionales, lo que sugiere que
(como consecuencia de mejoras en la
calidad de los bienes, por ejemplo) una
tasa de inflacion nula podria implicar, en
realidad, una ligera reduccion del nivel
de precios. En lo que respecta a la zona
del euro, dada su breve historia, apenas
se dispone de evidencia de que se haya
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producido un sesgo de medicion en el
IAPC. No obstante, algunos estudios in-
dican que es probable que la magnitud
del sesgo sea limitada, atin cuando la in-
certidumbre en torno a estas estimaciones
continta siendo muy elevada. Ademas, si
se toman en consideracion las continuas
mejoras que Eurostat (el 6rgano de la Co-
mision Europea responsable de estas es-
tadisticas para la UE) esta introduciendo
en las propiedades del IAPC como indi-
cador, el sesgo citado probablemente con-
tinuara disminuyendo en el futuro.

La fijacion de un objetivo preciso para la
politica monetaria en una unién moneta-
ria también tiene en cuenta la existencia
de diferenciales de inflacion entre las dis-
tintas regiones, con el fin de evitar que
algunas de ellas se vean obligadas a ope-
rar estructuralmente con tasas de infla-
cion excesivamente bajas o negativas. En
principio, los diferenciales de inflacion
entre regiones son un rasgo habitual de
cualquier uniéon monetaria y constituyen
parte integral del mecanismo de ajuste
que opera ante divergencias registradas
en la evolucion econdmica en las distin-
tas regiones. La politica monetaria so6lo
puede afectar al nivel de precios de la
zona del euro en su conjunto, y no puede
influir en los diferenciales de inflacion
entre distintas regiones o ciudades.

Los diferenciales de inflacion pueden
tener su origen en factores transito-
rios y, por consiguiente, ser de caracter
temporal. En este caso, no son motivo
de preocupacion de indole econdmica.
Sin embargo, si la convergencia real
entre regiones de una uniéon monetaria
no es completa, pueden generarse dife-
renciales de inflacion estructural entre
las distintas regiones que conforman la
union. Por ejemplo, en un area moneta-
ria puede haber discrepancias en los ni-
veles iniciales de renta y en los procesos
de convergencia de los niveles de vida.

...y las
implicaciones
de los
diferenciales

de inflacion en
la zona del euro



La orientacion a
medio plazo

La existencia de diferencias de inflacion
estructural en la zona del euro podria
crear problemas econémicos en paises
o regiones con tasas de inflacion infe-
riores a la media, sobre todo en aque-
llos que tuvieran que operar estructural-
mente con tasas de inflacion negativas.
Tales problemas pueden plantearse, por
ejemplo, si una economia resulta afec-
tada por rigideces nominales a la baja,
esto es, por la dificultad o la imposibi-
lidad de recortar salarios y precios, que
impiden realizar los ajustes necesarios
de los precios relativos y, de ese modo,
obstaculizan una asignacion eficiente de
recursos.

Dadas las inevitables diferencias de infla-
cion citadas, se ha argumentado que la po-
litica monetaria del BCE deberia tratar de
conseguir, en el medio plazo, una tasa de
inflacion para el conjunto de la zona lo su-
ficientemente elevada como para impedir
que regiones con tasas de inflacion estruc-
turalmente mas bajas tengan que asumir
los costes de las posibles rigideces nomi-
nales a la baja o que se registren periodos
prolongados de deflacion. Segun todos los
estudios disponibles, una tasa de inflacion
para la zona del euro por debajo del 2%,
pero proxima a este valor, también propor-
ciona margen suficiente a este respecto.

Finalmente, un aspecto fundamental de la
politica monetaria del BCE es que aspira
a alcanzar la estabilidad de precios «en el
medio plazo». Como se ha subrayado an-
teriormente, existe consenso con respecto
a que la politica monetaria no puede, y, en
consecuencia, no debe, tratar de ajustar la
evolucion de los precios o de la inflacion
en horizontes temporales cortos, de unas
pocas semanas o de meses. Las cambios
registrados en la politica monetaria solo
repercuten en los precios con un desfase
temporal, y la magnitud de su efecto final
es incierta (véase seccion 3.2). Esto sig-
nifica que la politica monetaria no puede

contrarrestar todas las perturbaciones im-
previstas que afecten al nivel de precios,
y por consiguiente, es inevitable que la in-
flacion registre cierta volatilidad a corto
plazo. Como se explica en el recuadro
3.3, la orientacion a medio plazo también
permite a la politica monetaria tener en
cuenta la preocupacion sobre las fluctua-
ciones del producto, sin perjuicio de al-
canzar su objetivo primordial.

3.5 ANALISIS DE LOS RIESGOS
PARA LA ESTABILIDAD DE PRECIOS
EN LA ESTRATEGIA DE POLITICA
MONETARIA DEL BCE

Para cumplir el objetivo de mantener la
estabilidad de precios, el BCE, como
cualquier otro banco central, debe lle-
var a cabo un analisis exhaustivo de la
evolucion econdmica.

Los dos pilares de la estrategia de
politica monetaria del BCE

El enfoque del BCE en lo que respecta
a la organizacion, evaluacion y verifi-
cacion de la informacion relevante en la
valoracion de los riesgos para la esta-
bilidad de precios se basa en dos pers-
pectivas analiticas, denominadas los
dos «pilares». El Consejo de Gobierno
del BCE confirmoé y clarific este en-
foque en mayo del 2003.

En la estrategia del BCE, las decisiones de
politica monetaria se basan en un analisis
detallado de los riesgos para la estabilidad
de precios. Este analisis se organiza a par-
tir de dos perspectivas complementarias
sobre la determinacion de la evolucion de
los precios. La primera perspectiva tiene
por objeto evaluar los determinantes de
corto a medio plazo del comportamiento
de los precios, centrando la atencion en la
actividad real y en la situacion financiera
de la economia; toma en consideracion el
hecho de que la evolucion de los precios en
el horizonte citado se ve influida, en gran
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La orientacion a medio plazo de la politica monetaria del BCE
Una economia estd sometida continuamente a perturbaciones en gran medida impredecibles,
que también afectan a la evolucion de los precios. Al mismo tiempo, la politica monetaria
influye en esta evolucion con retardos considerables, que son variables y, al igual que la
mayor parte de las relaciones economicas, muy inciertos. En este contexto, a cualquier banco
central le resultaria imposible mantener en todo momento la inflacion en un objetivo puntual
concreto o lograr que retorne al nivel deseado en un periodo de tiempo muy breve. Por ello,
la politica monetaria ha de actuar teniendo en cuenta la evolucion futura, y unicamente puede
mantener la estabilidad de precios durante periodos mas prolongados. Este es el razonamiento
que subyace a la orientacion a medio plazo de la politica monetaria del BCE.

El concepto de «a medio plazo» conlleva, intencionadamente, cierta flexibilidad en lo
que respecta al horizonte temporal exacto. Esto es asi porque se considera que no es re-
comendable especificar con antelacion un horizonte temporal preciso para la ejecucion de
la politica monetaria, dado que el mecanismo de transmision abarca un periodo variable e
incierto. Ademas, la respuesta 6ptima de la politica monetaria para garantizar la estabilidad
de precios depende siempre de la naturaleza y magnitud especificas de las perturbaciones
que afectan a la economia. En lo que respecta a una amplia variedad de perturbaciones
(como las perturbaciones de demanda, que mueven el producto y los precios en la misma
direccion), suele ser adecuada una pronta reaccion de la politica monetaria, que no sélo
preservara la estabilidad de precios, sino que también contribuira a estabilizar la economia.
Sin embargo, existen otras perturbaciones economicas (relacionadas con el incremento
de los costes, como las subidas de los precios del petroleo) que hacen que el producto
y los precios se muevan en direccion opuesta. En tales circunstancias, una respuesta de
la politica monetaria excesivamente agresiva para reestablecer la estabilidad de precios
en un periodo muy breve de tiempo puede entrafiar un coste considerable en términos de
volatilidad del producto y del empleo que, a mas largo plazo, podria afectar también a la
evolucion de los precios. En estos casos existe un amplio consenso respecto a que una
respuesta gradual de la politica monetaria seria la adecuada, con el fin tanto de evitar una
volatilidad excesivamente elevada de la actividad real, como de mantener la estabilidad de
precios en un horizonte temporal mas prolongado. De este modo, la orientacion a medio
plazo proporciona, asimismo, al BCE la flexibilidad necesaria para responder de forma
apropiada a las diferentes perturbaciones economicas que puedan producirse.

medida, por la interaccion entre la oferta
y la demanda en los mercados de bienes,
servicios y factores. El BCE denomina
esta perspectiva «andlisis economicoy». La
segunda perspectiva, conocida como «ana-
lisis monetario», se centra en un horizonte
mas dilatado, y aprovecha el vinculo a largo
plazo existente entre el dinero y los precios.
El analisis monetario sirve principalmente
como medio para contrastar, desde una
perspectiva de medio a largo plazo, la in-
formacion de corto a medio plazo que pro-
porciona el analisis economico.
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El enfoque basado en dos pilares esta
destinado a asegurar que no se pierda
informacion relevante en la evaluacion
de los riesgos para la estabilidad de
precios y que se presta la atencion ade-
cuada a las distintas perspectivas y al
contraste de la informacion, con el fin
de obtener una valoracion general de
tales riesgos. Este enfoque representa
y transmite al publico la idea de un
analisis diversificado, y garantiza que
las decisiones se adoptan con rigor, te-
niendo en cuenta diferentes perspecti-

...con el fin
de que no
se pierda
informacion
relevante
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vas analiticas (véase recuadro 3.4 para
un estudio de las estrategias de politica
monetaria alternativas).

Analisis economico

El analisis econdmico se centra, funda-
mentalmente, en la valoracion de la si-
tuacion economica y financiera existente
y en los riesgos implicitos de corto a me-
dio plazo para la estabilidad de precios.
Entre las variables econdomicas y finan-
cieras que se someten a este analisis se
encuentran la evolucion del producto
total, la demanda agregada y sus com-
ponentes, la politica presupuestaria, la
situacion de los mercados de capitales y
de trabajo, una amplia gama de indica-
dores de precios y costes, la trayectoria
del tipo de cambio, la economia mun-
dial y la balanza de pagos, los merca-
dos financieros, asi como la situacion
patrimonial de los sectores de la zona
del euro. Todos estos factores son utiles
para valorar la dinamica de la actividad
real y la evolucion probable de los pre-
cios desde la perspectiva de la interac-
cion entre la oferta y la demanda en los
mercados de bienes, servicios y factores
en horizontes temporales mas cortos.

En este analisis se presta la debida aten-
cion a la necesidad de identificar la natu-
raleza de las perturbaciones que afectan
a la economia, sus efectos en el compor-
tamiento de los costes y de los precios y
las perspectivas de corto a medio plazo
de su propagacion en la economia. Para
tomar las decisiones adecuadas, el Con-
sejo de Gobierno debe tener un amplio
conocimiento de la situacion econdmica
existente y estar al tanto de la naturaleza
y la magnitud concretas de cualquier
perturbacion economica que amenace la
estabilidad de precios. Por ejemplo, la
respuesta adecuada de politica moneta-
ria a las consecuencias inflacionistas de
un alza transitoria del precio del petrdleo
en los mercados internacionales podria

ser diferente de la que cabria dar a un
aumento de los precios de consumo re-
sultante de incrementos salariales que no
se corresponden con el crecimiento de la
productividad. El primer caso origina un
crecimiento transitorio y breve de la in-
flacion, que revierte rapidamente. Si esta
perturbacion no genera expectativas de in-
flacion mas elevada, puede plantear me-
nos riesgos para la estabilidad de precios
en el medio plazo. Sin embargo, en el caso
de subidas salariales excesivas, existe €l
peligro de que se produzca una espiral au-
tosostenida de costes mas altos, alzas de
precios y demandas salariales mas eleva-
das. Para evitar esta espiral, la respuesta
apropiada puede ser la adopcion decidida
de una medida de politica monetaria que
reafirme el compromiso del banco central
con el mantenimiento de la estabilidad de
precios y que contribuya a estabilizar las
expectativas de inflacion.

En este contexto, el BCE analiza perio-
dicamente la evolucion del producto to-
tal, de la demanda y de la situacién del
mercado de trabajo, una amplia gama
de indicadores de precios y costes, la
politica presupuestaria, asi como la
balanza de pagos de la zona del euro.
Estos indicadores contribuyen, entre
otras cosas, a evaluar las fluctuaciones
de la demanda y la oferta agregadas, asi
como el grado de utilizacion de la capa-
cidad productiva. En el recuadro 3.5 se
incluyen algunos de los indicadores de
la evolucidon econémica que analiza el
BCE y se subraya la importancia de dis-
poner de estadisticas de gran calidad.

La evolucién de los indicadores de los
mercados financieros y del precio de los
activos también son objeto de atento se-
guimiento, en tanto que pueden influir
en el comportamiento de los precios
(véase seccion 3.2). El precio de los
activos y los rendimientos financieros
también pueden analizarse para obtener
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Estrategias de politica monetaria alternativas

Otros bancos centrales han optado por estrategias de politica monetaria diferentes. E1 IME
y el BCE estudiaron varias de ellas antes de decidir la adopcion de la estrategia orientada
hacia la estabilidad basada en dos pilares.

Una de tales estrategias es el establecimiento de objetivos monetarios. En la practica, esto
significa que un banco central modifica los tipos de interés oficiales en un intento de acelerar
o de ralentizar el crecimiento monetario para conseguir una tasa de crecimiento especifica
anunciada con antelacion, y compatible con la estabilidad de precios. Esta estrategia se basa
en dos premisas. En primer lugar, debe existir una relacion estable a medio plazo entre el
dinero y el nivel de precios, como la que se da en una ecuacion de demanda de dinero. De
ser asi, puede calcularse, para la cantidad de dinero, una senda acorde con la estabilidad de
precios. En segundo lugar, la politica monetaria debe poder controlar esta cantidad de dinero
en horizontes temporales relativamente breves. Si se dan ambas condiciones, el banco central
puede utilizar las variaciones de los tipos de interés oficiales para mantener la cantidad de
dinero en la senda establecida y, asi, dada la estabilidad existente en la relacion entre el dinero
y el nivel de precios, preservar indirectamente la estabilidad de precios.

Si bien la experiencia de los bancos centrales en esta materia influyo en el disefio de la estra-
tegia del BCE, la institucion decidié no adoptar este enfoque al considerar que la informacion
que proporcionan las variables macroeconomicas distintas del dinero es importante para la
adopcion de decisiones de politica monetaria orientadas hacia la estabilidad de precios. Ade-
mas, existe cierta incertidumbre con respecto a las propiedades empiricas del dinero en la zona
del euro, como resultado de los cambios institucionales y de comportamiento derivados de
la transicion a la Union Monetaria y, de forma mas general, de la posibilidad de que factores
de caracter extraordinario pudieran distorsionar temporalmente la evoluciéon monetaria. Por
consiguiente, no es aconsejable basarse exclusivamente en el andlisis monetario.

Otra estrategia es el establecimiento de un objetivo directo de inflacion. En lugar de basar
las decisiones de politica monetaria en el dinero, este enfoque se centra en la evolucion
de la propia inflacion en relacion con un objetivo de inflacion que se hace publico. Los
bancos centrales que utilizan este enfoque comunican las decisiones de politica monetaria
en términos de una reaccion mas o menos mecanica a desviaciones de la inflacion prevista
con respecto a un objetivo de inflacion establecido para un horizonte temporal concreto. En
este caso, la prevision de inflacion del banco central es el elemento central de los analisis
y debates sobre politica monetaria, tanto en el seno del propio banco central como en sus
presentaciones ante la opinion publica.

Aunque existen muchas similitudes entre la estrategia del BCE y las de otros bancos centrales
que utilizan el objetivo directo de inflacion, el BCE decidié no adoptar esta estrategia en el
sentido anteriormente indicado por varias razones. En primer lugar, centrarse solamente en
un dato de inflacion prevista no proporciona un marco completo y fiable para identificar la
naturaleza de los riesgos para la estabilidad de precios. En general, la respuesta de politica
monetaria adecuada depende del origen de estos riesgos y requiere, como minimo, un analisis
mas profundo de la situacion y del comportamiento economico subyacente que el que ofrece
el simple dato de inflacion prevista. En segundo lugar, algunos aspectos del método clasico
de establecimiento de un objetivo de inflacion, como un horizonte temporal fijo de la previ-
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sion (dos afos, por ejemplo) en el que basar las decisiones de politica monetaria, son algo
arbitrarios, y, en muchas circunstancias, no parecen ser 6ptimos. Asi, es posible que en las
decisiones de politica monetaria sea necesario tener en cuenta factores tales como la presencia
de desequilibrios financieros y de desajustes en el precio de los activos, que pueden influir
en la inflacion mas alla del horizonte temporal elegido. En tercer lugar, es dificil integrar la
informacion contenida en los agregados monetarios en las previsiones de inflacion que se basan
en modelos macroecondmicos convencionales. Por ultimo, el BCE considera poco prudente
depender de una sola prevision, dada la considerable incertidumbre que rodea a la estructura de
la economia de la zona del euro, prefiriendo adoptar un enfoque diversificado para el analisis
de los datos economicos basado en distintos métodos analiticos.

Una tercera estrategia es el establecimiento de objetivos de tipo de cambio, adoptada por
varios paises europeos antes de la Union Monetaria en el contexto del mecanismo de cam-
bios del Sistema Monetario Europeo. Para economias abiertas de pequefias dimensiones,
en las que la produccién y el consumo de bienes procedentes de mercados internacionales
representan una parte importante de la economia, la evolucion del tipo de cambio puede
tener una incidencia significativa en el nivel de precios a través de su efecto en los pre-
cios de importacion. No se considerd apropiado adoptar una estrategia de objetivos de
tipo de cambio para la zona del euro, ya que es una economia relativamente cerrada y de
gran tamafio en la que el impacto de las variaciones de los tipos de cambio en el nivel de

precios tiene una importancia menor.

informacion sobre las expectativas de
los mercados financieros, incluida la
evolucion futura esperada de los pre-
cios. Por ejemplo, al comprar y vender
bonos, los participantes en el mercado
manifiestan, implicitamente, sus expec-
tativas con respecto a la futura evolu-
cion de los tipos de interés reales y de
la inflacion. Aplicando diversas técni-
cas, un banco central puede analizar el
precio de los activos financieros para
averiguar cuales son las expectativas
implicitas de los mercados en relacion
con la evolucion futura.

Los mercados de activos, y, por tanto, el
precio de éstos, tienen en cuenta, por su
propia naturaleza, la evolucion futura.
En consecuencia, las variaciones regis-
tradas en el precio de los activos refle-
jan, en gran medida, las «noticias», es
decir, informacion sobre acontecimien-
tos que los mercados no esperaban. En
este sentido, el seguimiento del precio
de los activos podria ayudar a identi-

ficar las perturbaciones que ya estan
afectando a la economia, incluidas las
que influyen en las expectativas sobre la
evolucion econdmica futura. Al analizar
los mercados financieros, se evalta la
informacion estadistica sobre el precio
de los activos financieros procedente de
diversas fuentes. Por otra parte, el pro-
pio BCE recopila determinados datos
estadisticos (véase recuadro 3.5).

La evolucion del tipo de cambio también
se analiza con detenimiento por sus con-
secuencias para la estabilidad de precios.
Como se analiza en la seccion 3.2, los mo-
vimientos del tipo de cambio inciden di-
rectamente en la evolucion de los precios
por sus efectos en los precios de importa-
cion. Las variaciones del tipo de cambio
pueden también alterar la competitividad
en términos de precios en los mercados
internacionales de los bienes producidos
internamente, ¢ influir, por consiguiente,
en las condiciones de la demanda y, posi-
blemente, en las perspectivas de los pre-
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Estadisticas relacionadas con la evolucion econémica
y financiera de la zona del euro

Como se explica en el capitulo 3, la cadena de causas y efectos que relacionan las deci-
siones de politica monetaria con el nivel de precios es compleja y conlleva retardos que
pueden ser considerables. Por consiguiente, es necesario analizar una amplia variedad de
indicadores con el fin de evaluar las perspectivas para la estabilidad de precios.

En primer lugar, en términos de evolucion de los precios y los costes, el comportamiento
de los precios en la industria, medida por los precios industriales, puede constituir un
indicador valioso de los cambios de los precios de consumo en el futuro, ya que las
variaciones de los costes de produccion repercuten en los precios de consumo. Los
costes laborales, un componente importante de los costes de produccion totales, tienen
un impacto significativo en la formacion de los precios. Las estadisticas de costes
laborales facilitan, ademds, informacion sobre la competitividad de la economia de la
zona del euro.

En segundo lugar, los indicadores de producto y de demanda (cuentas nacionales, esta-
disticas a corto plazo sobre la actividad en la industria y los servicios, pedidos y datos
cualitativos procedentes de las encuestas de opinion) proporcionan informacion sobre la
situacion del ciclo economico, un elemento sustancial del analisis del BCE de las pers-
pectivas para la evolucion de los precios. Por otra parte, las cifras relativas al mercado de
trabajo (empleo, desempleo, vacantes y participacion) son cruciales para el seguimiento
de la coyuntura y para el analisis de los cambios estructurales en el funcionamiento de la
economia de la zona del euro. Asimismo, el sector publico contribuye de forma signifi-
cativa a la actividad econdmica, por lo que la informacién sobre las cuentas financieras
y no financieras de este sector es fundamental.

En tercer lugar, las estadisticas de balanza de pagos, junto con las de comercio exterior,
proporcionan informacion importante sobre el comportamiento de las exportaciones y de
las importaciones que puede generar presiones inflacionistas al influir en las condiciones
de la demanda. Estos datos también permiten efectuar un seguimiento de los precios de
comercio exterior, actualmente aproximados por los indices de valor unitario de las ex-
portaciones y de las importaciones. Estos indices contribuyen a evaluar, en particular, el
posible impacto de las variaciones de los tipos de cambio y de los precios de las materias
primas (como el petréleo) en los precios de importacion. Aunque la zona del euro es una
economia relativamente cerrada, en comparacion con la de los distintos paises que han
adoptado el euro, la inflacion importada si afecta a la evolucion de los precios industriales
y de consumo internos.

En cuanto a la evolucion financiera, las estadisticas del balance de las instituciones finan-
cieras monetarias (IFM) proporcionan informacién que puede utilizarse para determinar
los agregados monetarios de la zona del euro y sus contrapartidas (véase recuadro 2.3).
También constituyen la base para el calculo de las reservas minimas que deben mantener
las IFM en los bancos centrales nacionales de la zona del euro. Ademas, el BCE reco-
pila estadisticas sobre los tipos de interés aplicados por las IFM a los depositos y a los
préstamos. Por otra parte, los datos de las cuentas financieras presentan transacciones
financieras y balances para todos los sectores econdmicos, como los hogares y la socie-
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dades financieras y no financieras. Estas estadisticas muestran la inversion financiera y
las actividades de financiacion de los distintos sectores, la evolucion de la riqueza y de
la deuda, y las interrelaciones financieras entre los sectores.

Con el fin de obtener informacion mas detallada sobre la evolucion de las condiciones
de financiacion, el BCE ha elaborado una encuesta de préstamos bancarios de la zona del
euro, cuyos datos sirven para complementar las estadisticas sobre el crédito y los tipos de
interés aplicados por las entidades de crédito a su clientela, proporcionando informacion
sobre las condiciones de la oferta y la demanda en los mercados de crédito y sobre la
politica crediticia de las entidades de crédito de la zona. Por tltimo, el BCE también pu-
blica estadisticas mensuales sobre valores de renta fija y acciones cotizadas y estadisticas
trimestrales sobre fondos de inversion y sobre financiacion e inversion financiera de las
empresas de seguros y los fondos de pensiones de la zona del euro. También se publican
estadisticas de la evolucidn de los precios en los mercados financieros. Todas estas esta-
disticas se utilizan intensivamente para analizar de forma sistematica las estructuras y la
dindmica de los mercados financieros, incluidas las expectativas de los agentes economicos
en relacion con la evolucion econdmica y financiera futura.

Es imprescindible disponer de estadisticas de alta calidad para obtener una imagen fide-
digna de la economia. Los errores en materia de politica monetaria causados por esta-
disticas incompletas o poco fiables pueden ser costosos en términos de mayor inflacion
y de aumento de la volatilidad de la actividad economica. La calidad de las estadisticas
se refiere a varios aspectos, cuya prioridad varia en funcion del tipo de estadisticas. En
primer lugar, deben abarcar todos los sectores industriales e institucionales de la economia.
Ademas de las estadisticas tradicionales sobre la industria y el comercio, se necesita dis-
poner de indicadores para los servicios, cuya trascendencia es cada vez mayor. En segundo
lugar, la armonizacion de los conceptos y métodos es fundamental para garantizar que
cualquier indicador de la zona del euro obtenido a partir de series nacionales proporcione
informacion fiable para la toma de decisiones de politica monetaria. En tercer lugar, la
puntualidad y una periodicidad suficientemente alta de los datos son esenciales para la
ejecucion de una politica monetaria que tenga en cuenta la evolucion futura. En cuarto
lugar, los datos historicos son fundamentales para llevar a cabo analisis econométricos
que contribuyan a la comprension de la economia de la zona del euro.

Se trabaja permanentemente para ampliar y mejorar las estadisticas de la zona del euro,
y se han definido pautas metodoldgicas comunes para muchas areas de las estadisticas
de la zona, adoptandose una serie de iniciativas. En los ultimos afios se han desarrollado
nuevos indicadores en diversos ambitos estadisticos, y se han realizado progresos, tanto
respecto a la puntualidad como a la comparabilidad de las series estadisticas. Entre las
iniciativas acometidas, cabe sefialar, en especial, el Plan de Accién de la UEM sobre
exigencias en materia estadistica de septiembre del 2000, elaborado por la Comision
Europea (Eurostat) en estrecha colaboracion con el BCE, y en el que se sefialan las me-
joras mas urgentes que deben realizarse en las estadisticas economicas. Estas iniciativas
se han ampliado con la creacion de una lista de indicadores de la zona del euro que se
consideran fundamentales para el analisis econémico a corto plazo. Esta lista, deno-
minada «Principales Indicadores Econdmicos Europeos», también establece objetivos
de puntualidad rigurosos para la publicacion de los agregados de la zona del euro, que
deben alcanzarse en el 2005.
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con el tiempo
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macroeconomicas
para la zona

del euro...

...se basan
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técnicos,...

cios. Si el impacto de estas variaciones
modifica las expectativas y el comporta-
miento de quienes fijan los salarios y los
precios, pueden afiadirse efectos indirec-
tos derivados del tipo de cambio.

El analisis economico del BCE se ha
ampliado y enriquecido considerable-
mente con el tiempo, debido, sobre
todo, a los avances efectuados en la
elaboracion de estadisticas financieras
y de la economia real de la zona del
euro, y en el tratamiento analitico de
esta informacion. Ademas, se han desa-
rrollado una serie de modelos analiticos
y empiricos para evaluar y comprender
mejor la evolucion pasada y presente,
para elevar la fiabilidad de las previ-
siones a corto plazo y para fundamen-
tar las proyecciones macroeconémicas
para la economia de la zona del euro
elaboradas periédicamente. Mediante
el seguimiento de los datos recibidos y
la utilizacion de todas las herramientas
analiticas disponibles, se puede realizar
continuamente una evaluacion exhaus-
tiva de la situacion econdmica y de las
perspectivas para la zona del euro.

En este contexto, las proyecciones ma-
croeconomicas de los expertos del Euro-
sistema desempefian un importante papel
en el analisis econdmico. Las proyeccio-
nes que elaboran los expertos contribuyen
a estructurar y sintetizar una gran canti-
dad de datos econdomicos y aseguran la
coherencia entre las distintas fuentes eco-
noémicas. En este sentido, constituyen un
elemento clave para mejorar la valoracion
de las perspectivas econémicas y de las
fluctuaciones de corto a medio plazo en
torno a la tendencia de la inflacion.

El término «proyecciony se utiliza para
subrayar el hecho de que las proyec-
ciones publicadas son el resultado de
un escenario basado en un conjunto
de supuestos técnicos, entre los que
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se incluye el supuesto de que los tipos
de interés a corto plazo permaneceran
estables. Muchos bancos centrales ela-
boran de esta manera las proyecciones,
para informar a los responsables de las
decisiones de politica monetaria de lo
que puede suceder si los tipos de interés
oficiales se mantienen sin cambios.

En vista de lo anterior, ha de quedar
claro que las proyecciones no constitu-
yen, en general, las mejores previsiones
sobre los resultados futuros, especial-
mente en horizontes temporales algo
mas amplios. Mas bien, representa un
escenario poco probable de materiali-
zarse en la practica, ya que la politica
monetaria siempre se orientara para res-
ponder a cualquier amenaza que ponga
en peligro la estabilidad de precios. Por
lo tanto, bajo ninguna circunstancia
debe considerarse que las proyecciones
macroecondmicas de la inflacion elabo-
radas por los expertos del Eurosistema
ponen en entredicho el compromiso ad-
quirido por el Consejo de Gobierno de
mantener la estabilidad de precios en el
medio plazo. Quienes fijan los salarios
y los precios (esto es, las Administracio-
nes Publicas, las empresas y los hogares)
deben confiar en la definicion cuantita-
tiva de estabilidad de precios del BCE y,
sobre todo, en el objetivo de mantener
la inflacion por debajo del 2%, aunque
proxima a este valor, como la mejor pre-
diccion sobre la evolucion de los precios
de medio a largo plazo.

Las proyecciones macroeconémicas
de los expertos del Eurosistema se ela-
boran utilizando informacion e instru-
mentos diversos. Se dispone de varios
modelos econométricos diferentes,
tanto para la zona del euro como para
cada uno de los paises que la integran.
Dada la incertidumbre de los modelos,
es preferible emplear una gama lo mas
amplia posible que contemple diversas

...en modelos
y en los
conocimientos
técnicos

de los expertos



No obstante,
las proyecciones
tienen ciertas
limitaciones...

perspectivas de la estructura econémica
y estimaciones basadas en distintas me-
todologias, que basarse en un solo mo-
delo de caracter singular e integral. Las
proyecciones obtenidas a partir de es-
tos modelos se ajustan recurriendo a los
conocimientos técnicos de los expertos
del BCE y de los BCN.

A pesar de su utilidad, las proyeccio-
nes macroecondmicas elaboradas por
los expertos tienen sus limitaciones.
En primer lugar, la proyeccion final
depende, en gran medida, del marco
conceptual y de las técnicas empleadas.
Cualquier marco que se utilice consti-
tuye una simplificacion de la realidad
y, en ocasiones, puede pasar por alto
aspectos fundamentales que son rele-
vantes para la politica monetaria.

En segundo lugar, las proyecciones eco-
noémicas sélo pueden proporcionar una
descripcion sucinta de la economia vy,
por lo tanto, no incorporan toda la infor-
macion relevante. En concreto, hay in-
formacion importante, como la que con-
tienen los agregados monetarios, que no
resulta facil de integrar en el marco que
se utiliza para elaborar las proyecciones,
o bien la informacion puede variar una
vez finalizadas las proyecciones.

En tercer lugar, las proyecciones incor-
poran, inevitablemente, las opiniones
de los expertos, y pueden existir buenas
razones para no estar de acuerdo con al-
gunas de algunas de esas opiniones. En
cuarto lugar, las proyecciones siempre
se basan en supuestos concretos, como
los relativos a los precios del petréleo
o0 a los tipos de cambio, con los que es
posible no estar de acuerdo o que pue-
den variar rapidamente, haciendo que
las proyecciones queden obsoletas.

Otra consideracion adicional guarda rela-
cion con el hecho de que el grado de fiabi-

lidad de las previsiones tiende a disminuir
significativamente conforme se amplia su
horizonte de prediccion. En algunas oca-
siones, sobre todo por la incertidumbre
en torno a la sostenibilidad de las varia-
ciones del precio de los activos, puede
resultar aconsejable que un banco central
fije los tipos de interés en respuesta a esta
incertidumbre, para que la estabilidad de
precios en horizontes temporales mas am-
plios que los horizontes de prevision con-
vencionales no se vea afectada.

Por ultimo, teniendo en cuenta los su-
puestos en que se suelen basar los mode-
los utilizados para realizar previsiones, es
aconsejable que un banco central evalue
y compare el rigor de la informacién pro-
cedente de distintas fuentes. Para efectuar
una valoracion completa de la situacion
econdmica y de las perspectivas para la
estabilidad de precios, el Consejo de Go-
bierno debe recibir informacion derivada
de una variedad de técnicas y de simula-
ciones de politica monetaria que se basan
en diversos modelos, y ha de aplicar su
propio criterio, sobre todo en lo que res-
pecta a la probabilidad de que finalmente
se materialicen determinados escenarios
hipotéticos. Por consiguiente, el uso de
las proyecciones debe ir siempre acom-
paiiado de un analisis articulado y amplio
de las fuerzas econdmicas que actian en
la economia.

Por todos estos motivos, las proyeccio-
nes macroecondmicas elaboradas por los
expertos desempefian una funcién impor-
tante, aunque limitada, en la estrategia de
politica monetaria del BCE. El Consejo
de Gobierno las toma en consideracion
junto con otras muchas informaciones
y distintos tipos de analisis, siempre en
el marco basado en dos pilares, entre los
que cabe sefialar el analisis monetario,
el analisis del precio de los activos fi-
nancieros, los indicadores individuales
y las previsiones de otras instituciones.
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El dinero
proporciona
un ancla nominal

Dinero y precios en el largo plazo

La relacion de medio a largo plazo existente entre el dinero y la inflacion en la zona del
euro ha sido objeto de diversos estudios (véase la bibliografia), que enfocan el tema desde
diferentes angulos y utilizan distintas técnicas empiricas.

El primer grupo de estudios se ha centrado en la relacion entre el dinero y la inflacion en
horizontes temporales diferentes. Se han utilizado distintas metodologias y filtros estadis-
ticos, constatandose, en general, que los movimientos a largo plazo del dinero muestran
una relacion muy estrecha con las tendencias a mas largo plazo de los precios.

El segundo grupo de estudios se ha ocupado, principalmente, de si el dinero puede ayudar a
predecir los precios, es decir, si el dinero tiene propiedades de indicador adelantado. Apli-
cando diversas técnicas de prediccion, parece que la evidencia relativa a que el crecimiento
de los agregados monetarios amplios ayuda a predecir la inflacion, sobre todo en horizontes
temporales de mas de dos afios, es concluyente. Ademas, distintos indicadores monetarios
pueden ofrecer informacion indirecta sobre los riesgos para la estabilidad de precios a través
de su impacto en las variables economicas distintas de los precios, que, en su momento,
pueden influir en la formacion de los precios. Por ejemplo, los agregados monetarios estre-
chos tienen propiedades de indicador adelantado de las condiciones de la demanda y, con
ello, de los comportamientos ciclicos. Por otra parte, tasas de crecimiento del dinero y del
crédito superiores a las que se estiman suficientes para el sostenimiento de un crecimiento
economico no inflacionista pueden, en determinadas circunstancias, sefialar la aparicion
de desequilibrios financieros o de burbujas especulativas en el precio de los activos. Esta
informacion puede indicar, en una fase inicial, la formacion de fuerzas desestabilizadoras
con implicaciones adversas para la actividad y, en el medio plazo, para los precios.

Por tultimo, el tercer grupo de estudios ha tratado de explicar el comportamiento del dinero
relacionandolo con una serie de variables econdmicas fundamentales, como el PIB real como
una medida de la actividad, asi como con distintos tipos de interés, como medidas del coste
de oportunidad de mantener efectivo. Aunque, en general, este tipo de modelos puede utili-
zarse para cuantificar el signo y la magnitud del impacto de los determinantes anteriormente
indicados en las tenencias de efectivo, con frecuencia también posibilita la distincion entre
fuerzas dinamicas y equilibrios a mas largo plazo. Por lo tanto, son especialmente adecuados
para investigar la naturaleza y el impacto de las perturbaciones en las tenencias de efectivo.

Los resultados, generalmente positivos, de esta variedad de estudios pueden interpretarse
como una confirmacion de la existencia de una relacion estable entre los saldos monetarios
nominales y los precios de la zona del euro en el medio y largo plazos.

El Consejo de Gobierno no asume lares-  que realiza un detenido seguimiento.
ponsabilidad de estas proyecciones ni las  Esta decision se adoptd en reconoci-
utiliza como instrumento tnico para efec-  miento del hecho de que el crecimiento

tuar y comunicar su evaluacion. monetario y la inflacion estan estrecha-
mente relacionados en el medio y largo
Analisis monetario plazos (en el recuadro 3.6 se resumen

El BCE asigna un papel destacado al  los resultados de algunos estudios sobre
dinero entre el conjunto de indicadores  este tema). Esta relacion, ampliamente
fundamentales que analiza y sobre los  aceptada, proporciona a la politica mo-
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netaria un ancla nominal firme y fiable
que trasciende los horizontes conven-
cionales utilizados para construir pre-
visiones de inflacion. De este modo,
otorgar un papel destacado al dinero
en la estrategia de politica monetaria
del BCE es también una manera de res-
paldar su orientacion a medio plazo. De
hecho, la adopcion de decisiones de po-
litica monetaria y la evaluacion de sus
consecuencias, no solo a partir de in-
dicaciones a corto plazo procedentes
del andlisis de la situacion econémica
y financiera, sino también en funcion
de consideraciones relacionadas con el
dinero y la liquidez, permite a un banco

central ver mas alla del impacto tran-
sitorio de las distintas perturbaciones
y evitar la tentacion de tomar medidas
demasiado activistas.

Para sefialar su compromiso con el
analisis monetario y proporcionar una
referencia para la valoracion de la evo-
luciéon monetaria, el BCE anuncié un
valor de referencia para el agregado
monetario amplio M3, que corresponde
a la tasa de crecimiento de M3 que se
considera compatible con la estabilidad
de precios en el medio plazo (el recua-
dro 3.7 presenta la manera de obtener
el valor de referencia).

El valor de referencia del BCE para el crecimiento monetario

El papel destacado del dinero en la estrategia del BCE queda indicado por el anuncio de
un valor de referencia para el crecimiento del agregado monetario amplio M3. La eleccion
de M3 se basa en la evidencia, confirmada por diversos estudios empiricos, de que este
agregado posee todas las propiedades deseadas y, en particular, el mantener una relacion
estable con la demanda de dinero y propiedades de indicador adelantado de la evolucion
futura de los precios en la zona del euro. El valor de referencia para M3 se calcula para
que sea compatible con la consecucion de la estabilidad de precios, por lo que desviacio-
nes considerables o prolongadas del crecimiento monetario con respecto a dicho valor
deberian, en circunstancias normales, indicar la existencia de riesgos para la estabilidad
de precios en el medio plazo.

La obtencion del valor de referencia se basa en la relacion entre las variaciones relativas
al crecimiento monetario (AM), la inflacion (AP), el crecimiento del PIB real (AYR) y la
velocidad de circulacion (AV). De acuerdo con esta formula, conocida como «ecuacion
cuantitativay, la variacion de la cantidad de dinero en la economia es igual a la variacion
de las transacciones nominales, aproximada por la variacion del PIB real mas la de los
precios, menos la variacion de la velocidad de circulacion. Esta ultima variable puede
definirse como el ritmo al que el publico se transfiere el dinero, lo que permite establecer
la cantidad de dinero necesaria para hacer frente a un determinado nivel de transacciones
nominales.

AM =AYR + AP - AV

El valor de referencia se basa en la definicion de estabilidad de precios como un incre-
mento del [APC de la zona del euro inferior al 2% anual, ademas de en supuestos a medio
plazo sobre el crecimiento del producto potencial y la velocidad de circulacion tendencial
de M3. En 1998, el supuesto del crecimiento tendencial a medio plazo del PIB real de la
zona del euro estuvo comprendido entre el 2% y el 2,5% anual, teniéndose en cuenta las
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estimaciones de organismos internacionales y del BCE. Se utilizaron varios métodos para
calcular el supuesto de velocidad de circulacion, como tendencias simples (univariantes)
y modelos de demanda de dinero mas complejos. En conjunto, los resultados apuntaron a
un descenso interanual de la velocidad de circulacion de M3 entre el 0,5% y el 1%. Sobre
la base de estos supuestos, en diciembre de 1998, el Consejo de Gobierno fijo el valor de
referencia del BCE en el 4,5% anual. Ademas, el Consejo de Gobierno acordo analizar la
evolucion respecto al valor de referencia, a partir de la media movil de tres meses de las
tasas de crecimiento interanuales del agregado monetario amplio, con objeto de suavizar
las fluctuaciones mensuales, que pueden ser bastante volatiles.

En el periodo comprendido entre 1999 y 2002, el Consejo de Gobierno reviso los su-
puestos sobre las tendencias a medio plazo del crecimiento potencial del producto y de la
velocidad de circulacion de M3 en que se basa el calculo del valor de referencia para M3
al final de cada afio. Dado que no se detect6 la necesidad de modificar sustancialmente
los supuestos subyacentes, el valor de referencia se mantuvo constante durante el citado
periodo. En mayo del 2003, el Consejo de Gobierno decidid dejar de revisar anualmente
el valor de referencia para M3, porque la experiencia ha demostrado que no es de esperar
que los supuestos subyacentes a medio plazo cambien con frecuencia. Al mismo tiempo,
el Consejo de Gobierno puso de manifiesto que continuaria realizando un seguimiento
de la validez de las condiciones y supuestos en que se basa el valor de referencia y que

comunicaria cualquier cambio en cuanto fuera necesario.

Este valor constituye, por lo tanto, una
referencia «naturaly para analizar el
contenido informativo de la evolucién
monetaria de la zona del euro. Sirve
para recordar constantemente al banco
central el principio fundamental de que,
mientras responde a la evolucion eco-
némica, nunca debe perder de vista el
hecho de que, en horizontes temporales
suficientemente amplios, la tasa de cre-
cimiento monetario debe ser compatible
con el objetivo de la estabilidad de pre-
cios. Sin embargo, debido al caracter de
medio a largo plazo de la perspectiva de
politica monetaria, no existe una rela-
cion directa entre la evolucién monetaria
a corto plazo y las decisiones de politica
monetaria. Por lo tanto, la politica mo-
netaria no reacciona mecanicamente a
las desviaciones del crecimiento de M3
con respecto al valor de referencia.

Una de los motivos de lo anterior es

que, en ocasiones, la evolucién mo-
netaria también puede estar sometida
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a la influencia de factores «especia-
les» que tengan su origen en cambios
institucionales, como modificaciones
del tratamiento fiscal de los ingresos
por intereses o de las plusvalias. Estos
factores especiales pueden hacer que
varien las tenencias de dinero, ya que
tanto los individuos como las empre-
sas reaccionaran frente a cambios en
el atractivo de los depositos bancarios
incluidos en la definicion de dinero
en relacion con instrumentos finan-
cieros alternativos. No obstante, la
evolucién monetaria atribuible a es-
tos factores especiales quiza no aporte
mucha informacién con respecto a
las perspectivas de estabilidad de los
precios. Por consiguiente, el analisis
monetario que realiza el BCE trata
de centrarse en las tendencias mone-
tarias subyacentes, incluyendo una
evaluacion exhaustiva de factores
especiales y de otras perturbaciones
que pueden influir en la demanda de
dinero.



Una evaluacion
exhaustiva de
la situacion del
crédito y de la
liquidez

Como se ha sefialado anteriormente,
el andlisis de la evolucion monetaria
va mas alla de la evaluacion del cre-
cimiento de M3 con respecto a su va-
lor de referencia. A este respecto, el
marco del analisis monetario se basa
en el conocimiento del BCE de las ca-
racteristicas institucionales del sector
financiero y monetario. Al efectuar el
seguimiento periddico de la situacion
monetaria de la zona del euro, el BCE
también se vale de una serie de mode-
los a pequefia escala de la demanda de
dinero y de modelos de indicadores mo-
netarios, que han sido desarrollados y
publicados por expertos del BCE y por
investigadores del mundo académico.

El analisis monetario realiza una eva-
luacion exhaustiva de la situacion de
liquidez a partir de la informacion re-
lativa al crecimiento de M3, extraida de
las contrapartidas de M3 que aparecen
en el balance consolidado del sector de
las IFM y, en particular, de los présta-
mos al sector privado y del comporta-
miento de los diferentes componentes
de M3 en relaciéon al crecimiento del
agregado. Este detallado analisis de las
contrapartidas y de la estructura del
crecimiento de M3 resulta util para ob-
tener las sefiales emitidas por la evolu-
cién monetaria que son relevantes para
identificar la tendencia a mas largo
plazo de la inflacion. En este contexto,
los componentes mas liquidos de M3,
sobre todo M1, reciben especial aten-
cion, ya que son los que mejor reflejan
la demanda de dinero por motivos de
transaccion y pueden estar mas estre-
chamente relacionados con el gasto
agregado.

Al mismo tiempo, un conocimiento
detallado de la interdependencia entre
M3 y sus contrapartidas resulta deter-
minante para evaluar si los cambios ob-
servados en el crecimiento monetario

son el resultado de «desplazamientos de
carterasy» y si tienen consecuencias o no
para las tendencias de los precios.

Por tltimo, es posible que, en determi-
nadas circunstancias, unas tasas de cre-
cimiento del dinero y del crédito supe-
riores a las necesarias para sostener un
crecimiento econémico a un ritmo no
inflacionista proporcionen informacion
preliminar, ademas de la que aportan
indicadores mas convencionales, sobre
una situacion de creciente inestabilidad
financiera. Esta informacion es rele-
vante para la politica monetaria, porque
la aparicion de desequilibrios financie-
ros o de burbujas en el precio de los
activos podria tener, a medio plazo, un
efecto desestabilizador en la actividad y,
en ultima instancia, en los precios.

Contraste de la informacion
procedente de los dos pilares

En cuanto a las decisiones del Consejo
de Gobierno sobre el tono adecuado de
la politica monetaria, el enfoque basado
en dos pilares sirve para contrastar las in-
dicaciones proporcionadas por el analisis
econdmico a mas corto plazo con las deri-
vadas del analisis monetario a mas largo
plazo. Segun se ha explicado con mayor
detalle anteriormente, este contraste de
la informacion garantiza que la politica
monetaria no pase por alto informacion
importante para evaluar las tendencias fu-
turas de los precios. Se aprovechan todas
las complementariedades existentes entre
los dos pilares, ya que es la mejor forma
de asegurar que toda la informacion per-
tinente para analizar las expectativas de
los precios se utilice de forma coherente
y eficiente, facilitando el proceso de toma
de decisiones y su comunicacion al pu-
blico (véase grafico 3.2). Este enfoque re-
duce el riesgo de error en la politica mo-
netaria que introduciria una dependencia
excesiva de un solo indicador, proyeccion
o modelo. Al adoptar un enfoque diversi-
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CONJUNTO COMPLETO DE INFORMACION

ficado para interpretar la situacion econo-
mica, la estrategia del BCE tiene por ob-
jeto adoptar una politica monetaria solida
en un entorno de incertidumbre.

3.6 RENDICION DE CUENTAS,
TRANSPARENCIA Y COMUNICACION

Independencia, transparencia y rendicion
de cuentas del banco central

Como se explica en el capitulo 1, existen
motivos justificados para encomendar la
tarea de mantener la estabilidad de pre-
cios a un banco central independiente,
que no esté sujeto a posibles presiones
politicas. Al mismo tiempo, en las so-
ciedades democraticas la independencia
del banco central debe quedar compen-
sada con la rendicion de cuentas ante la
opinion publica y ante sus representantes
electos. La rendicion de cuentas puede en-
tenderse como la obligacion legal y poli-
tica de un banco central independiente de
explicar y justificar adecuadamente sus
decisiones ante los ciudadanos y sus re-
presentantes electos, haciendo responsa-
ble al banco central de la consecucion de
sus objetivos. La rendicion de cuentas es
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un aspecto fundamental de la legitimidad
democratica. Un mandato claramente de-
finido constituye la base de la legitimidad
democratica de delegar la politica mone-
taria en un banco central independiente.
La atencidn principal de éste al mandato
de la estabilidad de precios permite a la
opinion publica exigir responsabilidades
con mayor facilidad. En este sentido, la
rendicion de cuentas impone una disci-
plina al banco central para que desempeiie
sus funciones lo mejor posible.

Los cauces adecuados para asegurar la
rendicion de cuentas de un banco central
dependen del marco institucional y del
mandato del banco. Como érgano creado
en virtud del Tratado, y actuando dentro
del ambito de las facultades que le han
sido conferidas, el BCE tiene la funcion
estatutaria de mantener la estabilidad
de precios y desempeiiar otras tareas de
banca central para el conjunto de la zona
del euro. En consecuencia, el BCE ha
de rendir cuentas, primero y ante todo,
a los ciudadanos de la Union Europea,
de quienes deriva la legitimidad del
Tratado, y, mas formalmente, al Parla-

El BCE debe
rendir cuentas
ante los
ciudadanos

de la Unién
Europea
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mento Europeo, la Uinica institucion cu-
yos miembros son elegidos directamente
por los ciudadanos de la UE.

En este sentido, la relacion del BCE con
el Parlamento Europeo se define en el
Tratado y respeta plenamente la inde-
pendencia institucional del Eurosistema.
El Tratado impone una serie de obligacio-
nes al BCE en materia de remision de in-
formacion (v.g., presentacion del Informe
Anual ante el Parlamento Europeo, la Co-
mision y el Consejo de la UE) y de com-
parecencias periddicas ante el Parlamento
Europeo para garantizar la rendicion de
cuentas (véase capitulo 1).

Un concepto estrechamente relacionado
con la rendicion de cuentas, aunque dis-
tinto, es el de la transparencia del banco
central. Esta puede definirse como un
entorno en el que el banco central pro-
porciona a la opinién publica y a los
mercados toda la informacion relevante
sobre su estrategia, evaluaciones y deci-
siones de politica monetaria, asi como de
sus procedimientos, y lo hace de forma
abierta, clara y puntual. Actualmente, la
mayor parte de los bancos centrales, in-
cluido el BCE, consideran que la trans-
parencia constituye un componente esen-
cial de su marco de politica monetaria, y
subrayan la importancia de una comuni-
cacion efectiva y de una interaccion ade-
cuada con el publico. En ultima instancia,
todos los esfuerzos por aumentar la trans-
parencia tienen por objeto lograr que la
opinién publica comprenda mejor la po-
litica monetaria y que, en consecuencia,
sea mas creible y efectiva.

A este respecto, la transparencia requiere,
primero y ante todo, que el banco central
explique claramente como interpreta su
mandato y que comunique sus objetivos de
politica monetaria. Esto ayuda a la opinion
publica a hacer un seguimiento y a evaluar
el comportamiento del banco central. Ade-

mas, el banco central tiene que explicar el
marco analitico utilizado internamente en
la toma de decisiones y en su valoracion
del estado de la economia, y poner de ma-
nifiesto claramente y con frecuencia los
argumentos economicos en los que basa
sus decisiones de politica monetaria. En
este sentido, la transparencia puede fo-
mentarse ofreciendo un marco sistema-
tico tanto para la toma de decisiones a
escala interna como para la comunicacion
externa con el publico en general, sobre
todo a través de una estrategia de politica
monetaria anunciada ptblicamente.

La principal preocupacion del banco
central con respecto a la transparencia
debe ser la eficacia de la politica mone-
taria en el cumplimiento de sus objeti-
vos estatutarios. La transparencia puede
aumentar la eficacia de la politica mo-
netaria por diversos motivos.

En primer lugar, un banco central puede
fomentar la credibilidad explicando con
claridad su mandato y la forma en que va
cumpliéndolo. La percepcion de que un
banco central esta capacitado para cum-
plir su mandato de politica monetaria, y
decidido a hacerlo, contribuye a afianzar
las expectativas sobre los precios. A este
respecto, resulta especialmente util que el
banco central informe con frecuencia de
cual es su valoracion de la situacion eco-
nomica. Ademas, es conveniente que los
bancos centrales sean abiertos y realistas
sobre lo que la politica monetaria puede
hacer y, aun mas importante, lo que no
puede hacer (véase la seccién 3.1).

En segundo lugar, un compromiso deci-
dido con la transparencia impone a los
responsables de la politica monetaria una
autodisciplina, que, a su vez, contribuye
a asegurar la coherencia de sus decisio-
nes y de sus explicaciones en el tiempo.
Facilitar el escrutinio publico de las me-
didas de politica monetaria refuerza los
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incentivos para que los drganos rectores
cumplan adecuadamente su mandato.

En tercer lugar, mediante el anuncio pu-
blico de su estrategia de politica monetaria
y la comunicacion de su analisis periddico
de la evolucion econdmica, el banco cen-
tral orienta a los mercados de modo que
las expectativas pueden formarse con ma-
yor eficiencia y precision. Esto contribuye
a que los mercados financieros compren-
dan mejor el patron sistematico de las res-
puestas de la politica monetaria a la evolu-
cion de la economia y a las perturbaciones
economicas, y anticipen asi la orientacion
general de la politica monetaria en el me-
dio plazo, haciendo que las decisiones de
politica monetaria sean mas previsibles.

Esta predictibilidad es importante para la
ejecucion de la politica monetaria: si bien
los bancos centrales solo controlan direc-
tamente los tipos de interés a muy corto
plazo, la senda esperada de estos tipos en
horizontes temporales mas largos y las
primas por incertidumbre también son re-
levantes para la transmision de la politica
monetaria a la economia. Si los agentes
pueden anticipar, en general, las respues-
tas de la politica monetaria, los cambios
(esperados) efectuados en esta politica po-
dran incorporarse rapidamente a las varia-
bles financieras, lo que puede acortar el
proceso de transmision de la politica mo-
netaria a las decisiones de inversion y de
consumo y acelerar los ajustes economi-
cos necesarios, aumentando posiblemente
la eficacia de la politica monetaria.

El papel de la comunicacion

de la estrategia de politica monetaria
Para lograr una mejor comprension de
la politica monetaria, los principales as-
pectos del proceso de su formulacion
deberian hacerse comprensibles para el
publico en general. Sin embargo, en la
practica resulta dificil ofrecer a la opi-
nion publica una descripcion completa-
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mente exhaustiva e inteligible de todos
los elementos y aspectos detallados del
proceso interno de formulacién de la
politica monetaria y que dicha infor-
macion se entienda correctamente.

Por lo tanto, al presentar la politica mo-
netaria a la opinion publica, hay que
elegir entre varias opciones. La trans-
parencia significa algo mas que la mera
publicacion de informacion y exige una
estructuracion de dicha informacion de
forma que facilite su comprension por
parte de la opinién publica.

No obstante, los esfuerzos por transmi-
tir un mensaje claro no deberian restar
importancia a la necesidad de explicar la
verdadera naturaleza de la formulacion de
la politica monetaria. Toda informacion
debe ser indicativa de la complejidad e
incertidumbre que rodean al entorno
economico, en constante evolucion, en
el que debe operar la politica monetaria.
La comunicacion externa de la estrate-
gia de politica monetaria del BCE hace
especial hincapié¢ en reflejar fielmente
este entorno. La presentacion publica
de la estrategia del BCE puede ser rela-
tivamente compleja en comparacion con
otras estrategias (como la fijacion de ob-
jetivos monetarios o de objetivos directos
de inflacion, véase el recuadro 3.2), pero,
no obstante, refleja de manera realista el
enfoque diversificado de la politica mo-
netaria adoptado por el BCE en su pro-
ceso interno de toma de decisiones.

Una comunicacion efectiva exige, asi-
mismo, que el banco central se dirija a
diversos sectores de la opinion publica
y que utilice diferentes canales para
ello. Para ello, el BCE ha ido mas alla
de las exigencias formales del Tratado
en sus actividades de comunicacion, al
adoptar otros medios para garantizar la
rendicion de cuentas y la transparencia
(véase recuadro 3.8).
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Principales canales de comunicacion utilizados por el BCE

Las conferencias de prensa mensuales del presidente y el vicepresidente, que tienen lugar
inmediatamente después de la primera reunion mensual del Consejo de Gobierno, y el Bole-
tin Mensual son los dos canales de comunicacion mas importantes del BCE. El comunicado
preliminar del presidente en la conferencia de prensa proporciona un resumen exhaustivo y
puntual de la valoracion de la evolucion economica relevante para la politica monetaria. Su
estructura refleja la estrategia de politica monetaria del BCE, y el Consejo de Gobierno acuerda
su contenido. La conferencia de prensa mensual incluye una sesion de preguntas y respuestas a
la que asisten representantes de diversos medios de comunicacion de dentro y fuera de la zona
del euro, y constituye una plataforma para explicar, imparcial y puntualmente, las decisiones
de politica monetaria a la opinion ptiblica. Al cabo de unas pocas horas se puede consultar la
transcripcion de la conferencia en la direccion del BCE en Internet, por lo que la conferencia
de prensa es un medio eficaz de presentar y explicar, de forma muy puntual, los debates en el
seno del Consejo de Gobierno y el proceso de toma de decisiones de politica monetaria.

El Boletin Mensual proporciona a la opinion publica y a los mercados financieros un ana-
lisis detallado y completo del entorno econdmico. Suele publicarse una semana después
de la reunion del Consejo de Gobierno e incluye informacion utilizada por éste al adoptar
sus decisiones de politica monetaria. El Boletin Mensual también contiene articulos que
facilitan informacion sobre la evolucion a largo plazo, sobre temas generales o sobre las
herramientas de analisis utilizadas por el Eurosistema en el marco de su estrategia de
politica monetaria.

Por otra parte, el presidente del BCE comparece en cuatro ocasiones al aflo ante la Co-
mision de Asuntos Econémicos y Monetarios del Parlamento Europeo para explicar las
decisiones de politica monetaria del BCE, y responde a las preguntas planteadas por
sus miembros. Las reuniones de la Comision son publicas y las transcripciones de las
declaraciones del presidente se publican inmediatamente después en las direcciones del
Parlamento Europeo y del BCE en internet. Otros miembros del Comité Ejecutivo del BCE
también comparecen ante la Comision de Asuntos Econdémicos y Monetarios.

Los miembros del Consejo de Gobierno tienen numerosas comparecencias publicas. Los
discursos del presidente y de otros miembros del Comité Ejecutivo y del Consejo de Go-
bierno son vehiculos importantes para explicar a la opinion publica el parecer del BCE.
Otro cauce importante para llegar a grupos especificos tanto a escala internacional como
local son las entrevistas que conceden los miembros del Consejo de Gobierno. EIl BCE
también recibe con frecuencia visitas de ciudadanos y expertos de distintas instituciones
y se ha comprometido a mantener un didlogo abierto con el mundo académico. Expertos
del BCE publican los resultados de los trabajos de investigacion de caracter técnico y de
los estudios de interés general relacionados con la politica monetaria en las series Working
Papers y Occasional Papers, respectivamente.

Por ultimo, la transparencia de la politica monetaria exige también la publicacion puntual
y completa de los datos estadisticos recogidos por el banco central, una vez garantizada su
fiabilidad. Con la colaboracion de los BCN, el BCE recopila las estadisticas monetarias
y bancarias y otras estadisticas relacionadas, las estadisticas de balanza de pagos y las de
posicion de inversion internacional, y elabora las estadisticas de las cuentas financieras
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de la zona del euro (véase recuadro 3.5). La publicacion puntual de estos datos permite al
BCE compartir con la opinion publica la informacion de la que dispone sobre la evolucion
economica de la zona del euro, facilitando asi la comunicacion de las decisiones de politica
monetaria del Consejo de Gobierno.

Dado que el Eurosistema esta obligado a comunicarse en un entorno multicultural y multilin-
giie, los BCN desempefian un papel esencial en la estrategia de comunicacion, ya que man-
tienen estrecho contacto con la opinion piblica nacional y regional, traducen las indicaciones
de politica monetaria a los distintos idiomas y las adaptan al contexto nacional.
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4 INSTRUMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA

En este capitulo se explica como se ejecutan las decisiones de politica mo-
netaria utilizando los instrumentos disponibles. La primera secciéon muestra
los objetivos y principios que rigen el funcionamiento del marco operativo
del Eurosistema. En la segunda se describen brevemente los principales ins-
trumentos de politica monetaria (operaciones de mercado abierto, facilidades
permanentes y sistema de reservas minimas), que se examinan con mas detalle
en las secciones siguientes, en las que se analiza, asimismo, la interaccién entre
estos instrumentos y las necesidades de liquidez de las entidades de crédito
en el contexto del balance de un banco central. La ultima seccién ofrece una
breve valoracién del funcionamiento del marco operativo en los cuatro y medio

primeros afios de la politica monetaria Unica.

4.1 PRINCIPIOS GENERALES
Y OBJETIVOS DEL DISENO
DEL MARCO OPERATIVO

Tal como se explica en el capitulo 3,
los tipos de interés a corto plazo del
mercado monetario desempefian un
papel importante en la transmision de
la politica monetaria. Esta influye de
forma significativa en los tipos de inte-
rés nominales a corto plazo de mercado.
Al fijar los tipos de interés, la politica
monetaria incide de varias maneras en
la economia y, en ultima instancia, en
el nivel de precios.

Para alcanzar su objetivo primordial,
el Eurosistema dispone de un conjunto
de instrumentos y procedimientos que
constituyen el marco operativo utili-
zado para instrumentar la politica mo-
netaria unica.

Tanto el marco operativo como la estra-
tegia de politica monetaria tienen una
funcion especifica en la instrumenta-
cion de la politica monetaria. La estra-
tegia determina el nivel de los tipos de
interés del mercado monetario que se
requiere para mantener la estabilidad
de precios a medio plazo, mientras que
el marco operativo establece el proce-

dimiento que se ha de utilizar para con-
seguir dicho nivel con los instrumentos
de politica monetaria disponibles.

Un banco central controla los tipos de
interés a corto plazo del mercado mo-
netario, sefialando la orientacion de su
politica monetaria y gestionando la si-
tuacion de liquidez en dicho mercado.
Como unico emisor de billetes y de re-
servas bancarias, el banco central mo-
nopoliza la oferta de la base monetaria,
que, en la zona del euro, comprende el
efectivo (billetes y monedas) en circula-
cion, las reservas y los depdsitos mante-
nidos por las entidades de contrapartida
en el Eurosistema, todas ellas partidas
del pasivo del balance del Eurosistema.
Las reservas pueden desagregarse en re-
servas obligatorias y exceso de reservas.
Las primeras son las que las entidades de
contrapartida estin obligadas a mantener
en los BCN (véase seccion 4.3). Las se-
gundas son las reservas que las entidades
de crédito mantienen voluntariamente en
el Eurosistema, y suelen tener un saldo
reducido.

En virtud de este monopolio, el banco
central puede gestionar la liquidez del
mercado monetario e influir en los tipos
de interés de este mercado.
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Ademas de controlar los tipos de inte-
rés gestionando la liquidez, el banco
central puede, también, enviar sefales
al mercado monetario sobre la orienta-
cion de su politica monetaria. En gene-
ral, esto se consigue modificando las
condiciones en las que el banco central
esta dispuesto a realizar operaciones
con las entidades de crédito.

Mediante sus operaciones, el banco
central pretende, asimismo, garantizar
un funcionamiento ordenado del mer-
cado monetario y ayudar a las entidades
de crédito a satisfacer sus necesidades
de liquidez de una manera fluida. Para
ello, el banco central proporciona a las
entidades de crédito financiacion regular
y mecanismos que les permitan ajustar
sus saldos de fin de dia y hacer frente a
fluctuaciones transitorias de liquidez.

El marco operativo del Eurosistema se
basa en los principios establecidos en
el Tratado de la Union Europea, cuyo
articulo 105 especifica que, para alcan-
zar sus objetivos, el Eurosistema «(...)
actuara con arreglo al principio de una
economia de mercado abierta y de libre
competencia, fomentando una eficiente
asignacion de recursos (...)».

Ademas de los principios recogidos
en el Tratado de la Unidon Europea, el
marco operativo procura guiarse por
otros diversos principios. El mas im-
portante es el principio de la eficiencia
operativa, que tiene prioridad sobre los
demas principios. La eficiencia opera-
tiva puede definirse como la capacidad
del marco operativo de transmitir las
decisiones de politica monetaria a los
tipos de interés a corto plazo del mer-
cado monetario con la mayor precision
y rapidez posibles. A su vez, estos ti-
pos de interés repercutiran en el nivel
de precios, a través del mecanismo de
transmision de la politica monetaria.
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Otros importantes principios del marco
operativo son la necesidad de garanti-
zar el trato equitativo de las entidades
financieras y la armonizacién de las
normas y procedimientos en toda la
zona del euro. Las entidades de crédito
deben recibir el mismo trato, indepen-
dientemente de su tamafio y de su ubi-
cacion en la zona. La armonizacion de
las normas y los procedimientos contri-
buye a garantizar la igualdad de trato,
al intentar ofrecer condiciones idénti-
cas a todas las entidades de crédito de
la zona que realicen operaciones con el
Eurosistema.

Un principio especifico del Eurosis-
tema es la descentralizacion de la ins-
trumentacion de la politica monetaria,
encargandose, normalmente los BCN
de efectuar las operaciones de politica
monetaria del Eurosistema. De este
modo, El BCE es responsable de la
coordinacion de las operaciones y los
BCN de su realizacion.

Por otro lado, el marco operativo debe
aplicar los principios de sencillez,
transparencia, continuidad, seguridad
y eficiencia en los costes. La sencillez
y la transparencia facilitan una com-
prension correcta de la finalidad de las
operaciones de politica monetaria. El
principio de continuidad tiene por ob-
jeto evitar cambios importantes en los
instrumentos y en los procedimientos,
de manera que los bancos centrales y
sus entidades de contrapartida puedan
basarse en la experiencia para la eje-
cucion de las operaciones de politica
monetaria. El principio de seguridad
requiere que se reduzcan al minimo
los riesgos financieros y operativos del
Eurosistema, mientras que la eficien-
cia en los costes supone contener los
costes que entrafia el marco operativo
para el Eurosistema y sus entidades de
contrapartida.
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y procedimientos, ...

.la
descentralizacion de
la instrumentacion,

... asi como
la sencillez,
transparencia,
continuidad,
seguridad

y eficiencia
en los costes



4.2 PANORAMICA GENERAL DEL MARCO
OPERATIVO DEL EUROSISTEMA

El marco operativo del Eurosistema se
describe con mas detalle en la publica-
cion del BCE titulada «La aplicacion
de la politica monetaria en la zona del
euro: Documentacion general sobre
los instrumentos y los procedimientos
de la politica monetaria del Eurosis-
temay.

En el cuadro 4.1 se presenta una pano-
ramica general de las principales carac-
teristicas de los dos grupos de operacio-
nes de las que dispone el Eurosistema
para la ejecucion de la politica mone-
taria Unica: las operaciones de mercado
abierto y las facilidades permanentes.
El grupo de operaciones mas impor-
tante es el de las operaciones de mer-
cado abierto. Este término designa las
operaciones realizadas a iniciativa del

Operaciones de mercado abierto
y facilidades permanentes del Eurosistema

Operaciones Tipo de operacién " Vencimiento Periodicidad
de politica Inyeccion Absorcién

monetaria de liquidez de liquidez

Operaciones de mercado abierto

Operaciones » Operaciones  — * Una semana” * Semanal
principales de temporales

financiacion

Operaciones * Operaciones  — * Tres meses * Mensual

de financiacion
a plazo mas largo

temporales

Operaciones * Operaciones * Swaps * Sin * No regular
de ajuste temporales de divisas normalizar
* Swaps * Depositos
de divisas a p]azo f]]o
* Operaciones
temporales
» Compras * Ventas
simples simples
Operaciones * Operaciones ¢ Emision de * Normalizado/  * Regular/
estructurales temporales certificados sin normalizar ~ no regular
de deuda
» Compras * Ventas = * No regular
simples simples

Facilidades permanentes

Facilidad * Operaciones - * Un dia * Acceso a
marginal temporales discrecion
de crédito de entidades de
contrapartida
Facilidad - * Depositos * Un dia * Acceso a
de deposito discrecion
de entidades de
contrapartida

1) Para una descripcion mds detallada de los tipos de operaciones de mercado abierto, véase recuadro 4.3.
2) A partir del 10 de marzo de 2004. Anteriormente, dos semanas (véase recuadro 4.2).
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banco central, que habitualmente se
llevan a cabo en el mercado moneta-
rio. Tal como se explica en la seccion
2.5, el «mercado monetario» se refiere
al mercado en el que las operaciones
tienen, en general, un plazo inferior a
un afio. Las operaciones de mercado
abierto desempefian un papel impor-
tante a efectos de controlar los tipos de
interés, sefialar la orientacion de la po-
litica monetaria y gestionar la situacion
de liquidez del mercado monetario.

Entre las operaciones de mercado
abierto, las mds importantes son las
operaciones principales de financiacion
(OPF), que representan el instrumento
fundamental de politica monetaria del
Eurosistema. Mediante estas operacio-
nes, el Eurosistema presta fondos a
sus entidades de contrapartida, siem-
pre contra la entrega de activos de

garantia, para proteger al Eurosistema
de posibles riesgos financieros. En el
recuadro 4.1 se ofrecen mas detalles
sobre las entidades de contrapartida en
las operaciones de politica monetaria
del Eurosistema y sobre los activos de
garantia exigidos en las operaciones de
inyeccion de liquidez.

La financiacion mediante operaciones
de mercado abierto se realiza, por lo
general, a través de operaciones tempo-
rales. Se trata, en este caso, de cesiones
temporales, es decir, de operaciones en
las que el banco central compra activos
bajo pacto de recompra o concede prés-
tamos respaldados por activos de garan-
tia (véase recuadro 4.3). Por lo tanto,
son operaciones de mercado abierto
temporales que proporcionan fondos
solo durante un periodo de tiempo li-
mitado y especificado previamente.

Entidades de contrapartida y activos de garantia

|. Entidades de contrapartida

El marco de politica monetaria del Eurosistema estd disefiado con vistas a garantizar la
participacion de un gran nimero de entidades de contrapartida. Las entidades que actian
como contrapartida del Eurosistema en las operaciones de politica monetaria deben
cumplir ciertos criterios de seleccion. Estos criterios se definen de manera que quede
garantizado un trato equitativo para todas las entidades en el ambito de la zona del euro
y que éstas cumplen determinados requisitos de tipo operativo y prudencial. Los criterios
generales de seleccion son uniformes para toda la zona del euro.

Para ser seleccionadas, las entidades de crédito deben estar sujetas al sistema de reservas
minimas del Eurosistema y tener una posicion financiera solida. Ademas, han de cumplir
todos los criterios de tipo operativo que se especifiquen en los acuerdos contractuales o
normativos aplicados por su BCN (o por el BCE), con el fin de garantizar una instrumenta-
cion eficiente de las operaciones de politica monetaria del Eurosistema. A finales de junio
del 2003, existian 6.776 entidades de crédito en la zona del euro, pero sélo 2.243 entidades
cumplian los criterios operativos requeridos para participar en las operaciones de mercado
abierto. Por otra parte, 2.749 entidades cumplian los criterios para acceder a la facilidad
marginal de crédito y 3.188, para utilizar la facilidad de deposito. No obstante, el numero
de entidades de contrapartida que participan en las operaciones de mercado abierto suele
ser sensiblemente mas bajo que el de entidades con las que puede operar el Eurosistema. En
el primer semestre del 2003, participaron, en promedio, un total de 252 en las operaciones
principales de financiacion y de 136 en las de financiacion a plazo mas largo.
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Una entidad de crédito que cumpla los criterios generales de seleccion puede acceder a
las facilidades permanentes del Eurosistema y participar en las operaciones de mercado
abierto instrumentadas mediante subastas estandar a través del BCN del Estado miembro
en el que esté situada. En caso de que una entidad de crédito tenga establecimientos (ofi-
cina principal y sucursales) en mas de un Estado, cada establecimiento podra participar en
estas operaciones a través del BCN del Estado miembro en el que se encuentre aunque, en
cada Estado miembro, s0lo un establecimiento (la oficina principal o la sucursal designada)
puede presentar pujas para las subastas.

Las operaciones de politica monetaria del Eurosistema se realizan de forma descentrali-
zada, método que ha resultado ser muy eficiente y que ha funcionado con fluidez debido a
una cuidadosa preparacion y a unos sistemas informaticos eficaces. El Eurosistema sigue
beneficiandose ampliamente de las estrechas relaciones establecidas a lo largo de los afios
por los BCN con sus entidades de contrapartida locales.

2. Activos de garantia

El articulo 18.1 de los Estatutos del SEBC permite que el BCE y los BCN operen en los
mercados financieros, comprando y vendiendo activos de garantia mediante operaciones
simples o cesiones temporales, y exige que todas las operaciones de crédito del Euro-
sistema se efectuen con activos de garantia adecuados. Este requisito tiene por objeto
proteger al Eurosistema frente al riesgo financiero. En consecuencia, todas las operaciones
de inyeccion de liquidez del Eurosistema requieren que las entidades de contrapartida
proporcionen activos de garantia.

Para ser aceptados en las operaciones de politica monetaria del Eurosistema, los activos
de garantia deben cumplir una serie de requisitos, cuyo fin es evitar que el Eurosistema
incurra en pérdidas, garantizar el trato equitativo entre las entidades de contrapartida
y promover la eficiencia operativa. Para respetar el principio de igualdad de trato, el
Eurosistema acepta como activos de garantia instrumentos emitidos tanto por emisores
publicos como privados.

Debido a las diferencias existentes en la estructura financiera de los Estados miembros,
se distinguen, principalmente a efectos internos del Eurosistema, dos categorias de acti-
vos que pueden ser seleccionados para las operaciones de politica monetaria. Estas dos
categorias se denominan lista «unoy y lista «dos». La lista «uno» incluye los instrumentos
de renta fija negociables que cumplen los criterios de seleccion especificados por el BCE
para el conjunto de la zona del euro. La lista «dos» comprende otros activos, negociables
y no negociables, que son de especial importancia en los mercados financieros y en los
sistemas bancarios nacionales, y cuyos criterios de seleccion los establecen los BCN de
conformidad con los requisitos minimos definidos por el BCE. Las entidades de contra-
partida del Eurosistema pueden utilizar activos de garantia de forma transfronteriza, es
decir, pueden obtener fondos del BCN del Estado miembro en el que estén establecidas,
haciendo uso de activos situados en otro Estado miembro. Este mecanismo transfronterizo
garantiza que todas las entidades de la zona del euro puedan utilizar la totalidad de activos
de la lista «uno» del BCE y de las listas «dos» nacionales. Por ultimo, todos los activos de
garantia estan sujetos a medidas de control de riesgos especificas, que se definen teniendo
en cuenta las practicas del mercado.

17



Facilidades
permanentes

Tipos de interés oficiales del BCE y EONIA

(en porcentaje, datos diarios)

== Tipo marginal de crédito
«+«+« Tipo de deposito
= = = Tipo de interés a un dia EONIA

Tipo de las operaciones principales de financiacién/tipo minimo de puja')
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Fuente: BCE.

1) Antes del 28 de junio de 2000 las operaciones principales de financiacion se instrumentaban mediante subastas
a tipo de interés fijo. A partir de la operacién que se liquido el 28 de junio de 2000, las operaciones principales
de financiacién se instrumentan a través de subastas a tipo variable con un tipo minimo de puja anunciado
previamente. El tipo minimo de puja se refiere al tipo de interés minimo al que las entidades pueden realizar

sus pujas (véase seccion 4.4).

Para controlar los tipos de interés a corto
plazo del mercado monetario y, en espe-
cial, reducir su volatilidad, el Eurosis-
tema ofrece, asimismo, dos facilidades
permanentes a sus entidades de contra-
partida: la facilidad marginal de crédito y
la facilidad de depdsito. Ambas son faci-
lidades a un dia y las entidades que ope-
ran con el Eurosistema pueden recurrir a
ellas por iniciativa propia. Por lo general,
el tipo de interés de la facilidad marginal
de crédito es sensiblemente mas alto que
el tipo de mercado correspondiente, y el
tipo de interés de la facilidad de deposito
es notablemente inferior al tipo de mer-
cado. En consecuencia, las entidades de
crédito suelen utilizar las facilidades per-
manentes so6lo si no existen otras alterna-
tivas. Dado que no existen restricciones
para acceder a estas facilidades, excepto

8

la relativa a la entrega de garantias exi-
gida en la facilidad marginal de crédito,
sus tipos de interés constituyen, normal-
mente, el limite superior y el limite infe-
rior del tipo a un dia del mercado mone-
tario. Estos instrumentos se analizan con
mas detalle en la seccion 4.5.

Al fijar los tipos de interés de las fa-
cilidades permanentes, el Consejo de
Gobierno determina la banda de fluc-
tuacion del tipo de interés a un dia del
mercado monetario. El grafico 4.1, que
presenta la evolucion de los tipos de
interés oficiales del BCE desde enero
de 1999, muestra también que los tipos
de interés de las facilidades permanen-
tes han constituido el limite superior y
el limite inferior del tipo de interés de
mercado a un dia (EONIA)3.

El indice medio del tipo del euro a un dia (EONIA), publicado por la Federacion Bancaria Europea, es la media

ponderada de todos los préstamos a un dia no garantizados, de acuerdo con la informacién facilitada por un
panel compuesto por las entidades de crédito mas activas en el mercado monetario.
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y el sistema
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Como puede apreciarse en el grafico
4.1, el EONIA se ha mantenido, en
general, proximo al tipo de interés de
las operaciones principales de financia-
cién, lo que demuestra la importancia
de estas operaciones como principal
instrumento de politica monetaria del
Eurosistema. El grafico 4.1 muestra
también que el EONIA sigue un patron
de picos ocasionales. Estas dos carac-
teristicas del EONIA estan relacionadas
con el sistema de reservas minimas del
Eurosistema, que se examina con mas
detalle en la seccidon 4.3. Por ultimo,
como puede observarse en el grafico
4.1, las diferencias entre los tipos de
interés de las facilidades permanentes y
el de las operaciones principales de fi-
nanciacion permanecieron estables en-
tre abril del afio 1999 y junio del 2003
(£ 1 punto porcentual)’.

4.3 RESERVAS MiNIMAS

Descripcion del sistema

El BCE exige a las entidades de cré-
dito el mantenimiento de depositos en
cuentas de los BCN. Estos depdsitos se
denominan reservas «minimas» u «obli-
gatorias»'?. El importe de las reservas
obligatorias que cada entidad debe
mantener se calcula en funcion de su
base de reservas, que se define, a su
vez, en funcion de las partidas del ba-
lance de la entidad. El cuadro 4.2 mues-
tra los principales pasivos incluidos en
la base de reservas!!.

Para determinar las reservas minimas
de una entidad se multiplica la base de
reservas por un coeficiente de reservas.
El BCE aplica a la mayor parte de las
partidas incluidas en la base de reservas

Pasivos de las entidades de crédito incluidos en la base de reservas

(saldos a finales de junio del 2003; mm de euros)

(A) Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas positivo

Depositos (a la vista, a plazo hasta dos afios y disponibles

con preaviso hasta dos afios)

Valores distintos de acciones hasta dos afios
(incluidos instrumentos del mercado monetario)

Total (A)

6.216

412
6.628

(B) Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas del 0%

Depositos (a plazo superior a dos afios y disponibles con preaviso

superior a dos anos)

Valores distintos de acciones a mas de dos afios

Cesiones temporales
Total (B)
Total base de reservas (A) + (B)

1.421
2.536
783

4.741
11.369

Fuente: BCE.

9

Entre el 4 y el 21 de enero de 1999 se permitio una estrecha banda de fluctuacion de + 0,25 puntos porcen-

tuales, como medida transitoria para facilitar la adaptacion al marco operativo tnico.

10

El marco juridico del sistema de reservas minimas del Eurosistema se establece en el articulo 19 de los Esta-

tutos del SEBC. Los detalles de dicho sistema se definen en varios actos juridicos, siendo los mas importantes
el Reglamento (CE) n°® 2531/98 del Consejo relativo a la aplicacion de las reservas minimas por el Banco
Central Europeo y el Reglamento (CE) n® 2818/98 del Banco Central Europeo relativo a la aplicacion de las
reservas minimas (BCE/1998/15), en su version modificada.

No se incluyen en la base de reservas los pasivos frente a otras entidades de crédito que figuran en la lista

de entidades sujetas al sistema de reservas minimas del Eurosistema, asi como los pasivos frente al BCE y

a los BCN.
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Funcionamiento del sistema de reservas minimas del Eurosistema

(mm de euros)

—l— Base de reservas (escala izquierda)
«+«++ Exigencia de reservas (escala derecha)
= = = Reservas diarias (escala derecha)
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Fuente: BCE.

un coeficiente positivo uniforme, que
se fijo en el 2% al inicio de la tercera
fase de la UEM. La mayoria de los pa-
sivos a corto plazo incluidos en el ba-
lance de las entidades de crédito estan
sujetos a un coeficiente de reservas po-
sitivo pero, como puede apreciarse en el
cuadro 4.2, ni los pasivos a largo plazo
ni las cesiones temporales estan sujetos
a este coeficiente positivo.

Las entidades pueden deducir de las
reservas minimas una franquicia uni-
forme, fijada desde la introduccion del
euro en 100.000 euros, que tiene por
objeto reducir los costes administrati-
vos derivados de gestionar un volumen
muy pequeilo de reservas minimas.

Para cumplir con las exigencias de re-
servas, las entidades de crédito deben
mantener saldos en sus cuentas co-
rrientes en los BCN. A estos efectos,
el sistema de reservas minimas del
Eurosistema permite a las entidades
de contrapartida hacer uso de un me-
canismo de promedios, lo que supone
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que el cumplimiento de las exigencias
de reservas se determina como me-
dia de los saldos mantenidos por las
entidades en sus cuentas de reservas
al final de cada dia, a lo largo de un
periodo de mantenimiento de un mes
aproximadamente.

En el 2003, el Consejo de Gobierno
decidid que, a partir de marzo del
2004, los periodos de mantenimiento
comenzarian el dia de liquidacion de
la operacion principal de financiacién
siguiente a la reunion del Consejo de
Gobierno en la que estuviera previsto
realizar la evaluacion mensual de la
orientacion de la politica monetaria
(véase recuadro 4.2), y terminarian el
dia anterior al dia de liquidacidn res-
pectivo del mes siguiente. Para ayudar
a las entidades de crédito a planificar
la gestion de sus reservas, se publica
un calendario de los periodos de man-
tenimiento y un calendario indicativo
de las operaciones principales de fi-
nanciacion correspondientes al afio si-
guiente, tres meses antes de éste.

de mantenimiento
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El Eurosistema pretende que el sis-
tema de reservas minimas no suponga
una carga para el sistema bancario de
la zona del euro ni un obstaculo para
una asignacion eficiente de recursos,
por lo que remunera las reservas obli-
gatorias mantenidas por las entidades
de crédito. Se aplica el tipo de interés
medio, durante el periodo de manteni-
miento, del «tipo marginal de adjudi-
cacion» (ponderado por el numero de
dias naturales) de las operaciones prin-
cipales de financiacién (véase también
seccion 4.4). Dado que los tipos mar-
ginales de las subastas son, en general,
muy proximos a los tipos de interés a
corto plazo del mercado monetario, las
reservas obligatorias se remuneran a ti-
pos cercanos a los de mercado.

En el grafico 4.2 se presenta un ejemplo
de calculo de las exigencias de reser-
vas del Eurosistema. En este ejemplo,
la base de reservas de las entidades de
crédito se calcula a partir de los pasi-
vos de sus balances a 31 de mayo de
2003. Las exigencias de reservas para
el periodo de mantenimiento siguiente
(que empezo en este caso el 24 de ju-
nio y terminé el 23 de julio de 2003)
se establecen aplicando el coeficiente
de reservas del 2% a la base de reser-
vas correspondiente y deduciendo la
franquicia.

La linea azul oscuro que aparece en el
grafico 4.2 muestra como funciona el
mecanismo de promedios en el sistema
de reservas minimas del Eurosistema.
Los saldos mantenidos por las enti-
dades de crédito en las cuentas co-
rrientes pueden fluctuar libremente en
torno a las reservas minimas exigidas,
siempre que la media de dichos saldos
sea al menos igual a las exigencias de
reservas para la totalidad del periodo
de mantenimiento. En el ejemplo, el
nivel medio de los saldos mantenidos

por las entidades de crédito en cuentas
corrientes en el Eurosistema se situaba
en 132,1 mm de euros, lo que suponia
un exceso de reservas voluntarias de
0,6 mm de euros con respecto a las re-
servas minimas exigidas, que eran de
131,5 mm de euros.

Funciones del sistema

La funcion principal del sistema de re-
servas minimas del Eurosistema es la
estabilizacion de los tipos de interés
del mercado monetario. Esta funcion se
lleva a cabo a través del mecanismo de
promedios, que permite a las entidades
de crédito suavizar las fluctuaciones
diarias de la liquidez (es decir, las deri-
vadas de oscilaciones en la demanda de
billetes), dado que los desequilibrios de
caracter transitorio que se produzcan en
las reservas pueden compensarse con
desequilibrios de signo contrario que
tengan lugar en el mismo periodo de
mantenimiento.

Este mecanismo permite a las entida-
des de crédito beneficiarse de la con-
cesion de préstamos en el mercado,
incurriendo en un déficit de reservas,
cuando los tipos de interés del mer-
cado monetario a los plazos mas cor-
tos se sitGian por encima de los niveles
previstos para el resto del periodo de
mantenimiento. En el caso contrario,
pueden tomar prestado en el mercado y
mantener un excedente de reservas. En
teoria, este «arbitraje intertemporaly
deberia garantizar la igualdad, durante
el periodo de mantenimiento, entre el
nivel actual de los tipos de interés del
mercado monetario a los plazos mas
cortos y el nivel esperado al final del
periodo de mantenimiento. Este me-
canismo estabiliza el tipo de interés a
un dia durante dicho periodo, con lo
que se evitan intervenciones frecuen-
tes del banco central en el mercado
monetario.
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El mecanismo de promedios funciona
con gran flexibilidad durante el periodo
de mantenimiento. Sin embargo, al final
del periodo, las exigencias de reservas
han de cumplirse obligatoriamente y
las entidades de crédito ya no pueden
trasladar los déficit o excedentes de
liquidez hacia el futuro. Esto explica
los picos que se observan en el EONIA
hacia el final de cada periodo de man-
tenimiento, como se puede apreciar en
el grafico 4.1.

Una segunda funciéon importante del
sistema de reservas minimas es la am-
pliacion del déficit estructural de liqui-
dez del sistema bancario. El manteni-
miento obligatorio de reservas en los
BCN contribuye a aumentar la demanda
de financiacion al banco central por
parte de las entidades de crédito. Ello
facilita la tarea del BCE a la hora de
controlar los tipos de interés del mer-
cado monetario mediante operaciones
regulares de inyeccion de liquidez.

4.4 OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

Dependiendo de su finalidad y regulari-
dad y de los procedimientos utilizados,
las operaciones de mercado abierto del
Eurosistema pueden dividirse en las
cuatro categorias siguientes: operacio-
nes principales de financiacion, ope-
raciones de financiacion a plazo mas
largo, operaciones de ajuste y opera-
ciones estructurales (véanse cuadro
4.1 y recuadro 4.3).

Operaciones principales

de financiacion

Tal como se sefialaba anteriormente, las
operaciones principales de financiacion
son las operaciones de mercado abierto
mas importantes llevadas a cabo por el
Eurosistema. Desempefian un papel pri-
mordial para controlar los tipos de in-
terés, gestionar la liquidez del mercado
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y seflalar la orientacién de la politica
monetaria, a través del tipo principal
de financiacion fijado por el Consejo
de Gobierno. También son la principal
fuente de liquidez para el sector ban-
cario. Las operaciones principales de
financiacion las llevan a cabo los BCN
de forma descentralizada.

Las operaciones principales de finan-
ciacion son operaciones de inyeccion
de liquidez que se ejecutan cada se-
mana. En el 2003, el Consejo de Go-
bierno decidié que, a partir de marzo
del 2004, se reduciria el plazo de es-
tas operaciones de dos semanas a una
(véase recuadro 4.2).

Las operaciones principales de finan-
ciacion se ejecutan mediante subastas
estandar. En el contexto del marco ope-
rativo del Eurosistema, la calificacion de
«estandar» indica que son operaciones
que se realizan de conformidad con un
calendario anunciado previamente y se
ejecutan dentro de las 24 horas que trans-
curren entre el anuncio de la subasta y
la notificacion del resultado. Todas las
entidades de contrapartida que cumplan
los criterios generales de seleccion pue-
den participar en estas operaciones. En
principio, todas las entidades de crédito
situadas en la zona del euro pueden ser
entidades de contrapartida del Eurosis-
tema (véase recuadro 4.1).

El Eurosistema puede llevar a cabo su-
bastas a tipo de interés fijo o a tipo de
interés variable. En el primer caso, el
Consejo de Gobierno determina previa-
mente el tipo de interés y las entidades
de contrapartida solicitan los fondos
que desean obtener a dicho tipo. En el
segundo caso, las entidades de contra-
partida pujan por el volumen de liqui-
dez y el tipo de interés al que desean
llevar a cabo la operacion. El Consejo
de Gobierno puede fijar un tipo minimo

Periodicidad
y vencimiento

Subastas
estandar

Subastas a tipo
de interés fijo
y a tipo de
interés variable



Modificacion del plazo de las operaciones principales
de financiacion y del calendario de los periodos
de mantenimiento de reservas a partir de marzo del 2004

Tal como se indicaba en la seccion 4.4, se han producido en el pasado periodos de tensiones
cuando la fuerte especulacion en torno a un cambio inminente en los tipos de interés ha afec-
tado a las pujas presentadas por las entidades de contrapartida en las operaciones principales de
financiacion. En la primavera del 2000, en el contexto de elevadas expectativas de aumento de
los tipos de interés oficiales del BCE, las entidades de crédito presentaron, en varias ocasiones,
pujas excesivamente altas en las operaciones principales de financiacion, que se ejecutaban
entonces mediante subastas a tipo de interés fijo (originando situaciones de «sobrepuja»). De
forma similar, las expectativas de reduccion inminente de los citados tipos de interés llevaron,
en determinados casos, a las entidades de contrapartida a presentar pujas, cuyo saldo agregado
se situaba por debajo del importe necesario para permitir el cumplimiento de las exigencias
de reservas (generando situaciones de «insuficiencia de pujas»).

Ambos problemas fueron consecuencia, principalmente, del hecho de que el calendario de los
periodos de mantenimiento de reservas, que comenzaban el dia 24 de cada mes y terminaban
el dia 23 del mes siguiente, se establecia con independencia de las fechas de las reuniones del
Consejo de Gobierno en las que se acordaba modificar los tipos de interés oficiales del BCE,
por lo que podian producirse variaciones en estos tipos de interés durante un periodo de mante-
nimiento de reservas. Ademas, el plazo de las operaciones principales de financiacion semanales
(que era, entonces, de dos semanas) daba lugar a que al menos la ultima operacion de cada
periodo de mantenimiento de reservas se solapara con el periodo siguiente. En consecuencia,
el comportamiento de las entidades de crédito que pujaban en las operaciones principales de
financiacion ejecutadas al final de un periodo de mantenimiento podia verse afectado por las
expectativas de cambios en los tipos de interés oficiales del BCE en el periodo siguiente.

Para responder a este problema, en el 2003 el Consejo de Gobierno adopté dos medidas, que
entrarian en vigor en marzo del 2004, encaminadas a evitar que la especulacion en torno a una
variacion de los tipos de interés durante un periodo de mantenimiento afectase a la situacion del
mercado monetario a muy corto plazo. Estas medidas fueron las siguientes: (i) se modificaron
las fechas de inicio de los periodos de mantenimiento de reservas y (ii) se redujo el plazo de las
operaciones principales de financiacién a una semana'. Concretamente, se decidi6 que, a partir
de marzo del 2004, los periodos de mantenimiento comenzarian el dia de liquidacion de la opera-
cion principal de financiacion siguiente a la reunion del Consejo de Gobierno en la que estuviera
previsto realizar la evaluacion mensual de la orientacion de la politica monetaria, y terminarian
el dia anterior al dia de liquidacion correspondiente del mes siguiente. Esta relacion directa entre
la reunion del Consejo de Gobierno y el inicio del periodo de mantenimiento de reservas garan-
tizara, en general, que no se produzcan expectativas de cambio en los tipos de interés oficiales
del BCE durante un periodo de mantenimiento de reservas. El objeto de la reduccion del plazo
de las operaciones principales de financiacion era conseguir que el efecto de la especulacion en
torno a los tipos de interés durante un periodo de mantenimiento no se transmitiera al siguiente.
Ambas medidas pretendian contribuir a estabilizar las condiciones en las que las entidades de
crédito presentan sus pujas en las operaciones principales de financiacion.

! Anteriormente a marzo del 2004, los periodos de mantenimiento empezaban el dia 24 de cada mes y fina-

lizaban el dia 23 del mes siguiente.
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Utilizacion de los
procedimientos
de subasta desde
el afno 1999

de puja para las subastas a tipo de in-
terés variable, con el fin de senalar la
orientacion de la politica monetaria.

En ambos procedimientos, el BCE decide
el volumen de liquidez que proporciona.
En una subasta a tipo de interés fijo, la
adjudicacion se efectia por prorrateo
entre las pujas de las distintas entidades,
en funcion de la relacion entre la canti-
dad que se va a adjudicar y el volumen
total solicitado. En una subasta a tipo de
interés variable, las pujas con los tipos
de interés mas altos son las primeras en
cubrirse y, después, se van aceptando su-
cesivamente las de tipos de interés mas
bajos, hasta agotar la liquidez total que se
va a adjudicar. Para el tipo de interés mas
bajo adjudicado, es decir, el «tipo margi-
nal de adjudicaciony, la adjudicacion se
efectlia por prorrateo entre las pujas, en
funcién del volumen total de liquidez a
adjudicar decidido por el BCE. En cada
una de las adjudicaciones, el tipo de inte-
rés aplicado es igual al tipo pujado.

Desde el inicio del afio 1999 y hasta ju-
nio del 2000, el Eurosistema ejecutd las
operaciones principales de financiacion
mediante subastas a tipo de interés fijo.
A partir del 27 de junio de 2000, estas
operaciones se llevan a cabo mediante
subastas a tipo de interés variable, con
un tipo minimo de puja, y utilizando el
procedimiento de adjudicacion a tipo de
interés multiple. Este cambio estuvo mo-
tivado por las cuantiosas sobrepujas que
venian produciéndose en las operaciones
principales de financiacion a tipo de in-
terés fijo, resultado de la existencia de un
amplio y persistente diferencial entre los
tipos de interés del mercado monetario
y el tipo fijo aplicado a las operaciones
principales de financiacion a principios
del 2000. Dicho diferencial tuvo su ori-
gen, fundamentalmente, en las expectati-
vas del mercado de nuevas subidas de los
tipos de interés del BCE, en especial en la
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primavera del 2000. El diferencial entre
los tipos de mercado y el tipo de interés
de las operaciones principales de finan-
ciacion del BCE hizo que a las entidades
de crédito les resultara sumamente atrac-
tivo obtener liquidez del banco central
y que, por tanto, presentaran pujas por
importes muy elevados. Por el contrario,
las subastas a tipo de interés variable no
ofrecen ningun incentivo para sobrepujar,
dado que las entidades de crédito tendrian
que pagar un precio mas alto para conse-
guir un mayor volumen de liquidez.

Con las subastas a tipo de interés varia-
ble con un tipo minimo de puja surgid
el problema de que, en algunas ocasio-
nes, el total de pujas presentadas en la
subasta era inferior al importe necesario
para el cumplimiento de las exigencias
de reservas («insuficiencia de pujas»).
Dado que estos episodios eran también
consecuencia de fuertes especulaciones
en torno a los tipos de interés, el Con-
sejo de Gobierno decidié modificar su
marco operativo a partir de marzo del
2004 (véase recuadro 4.2).

Al tiempo que se cambi6 al procedi-
miento de subastas a tipo de interés va-
riable, el Eurosistema también comenzo
a publicar, cada semana, una estimacion
de las necesidades de liquidez del sistema
bancario para el periodo correspondiente
hasta el dia anterior a la liquidacion de la
siguiente operacion principal de financia-
cion, con el fin de facilitar la tarea de las
entidades de contrapartida a la hora de
preparar sus pujas. Los factores deter-
minantes de las necesidades de liquidez
del sistema bancario se describen en la
seccion 4.6.

Operaciones de financiacion

a plazo mas largo

Ademas de las operaciones principales
de financiacidon semanales, el Eurosis-
tema también lleva a cabo operaciones

Publicacion
de las necesidades
de liquidez

Operaciones
de financiacion
a plazo mas largo



Tipos de operaciones de mercado abierto

Las operaciones temporales son el principal instrumento de mercado abierto del Eurosis-
tema y pueden emplearse en todos los tipos de operaciones de inyeccion de liquidez. El
Eurosistema dispone de otros tres instrumentos para las operaciones de ajuste: operaciones
simples, swaps de divisas y captacion de depdsitos a plazo fijo. Por tltimo, el BCE puede
emitir certificados de deuda en las operaciones estructurales (véase cuadro 4.1).

|. Operaciones temporales

Las operaciones temporales son transacciones en las que el Eurosistema compra o vende
activos de garantia mediante cesiones temporales o realiza operaciones de crédito uti-
lizando como garantia dichos activos. Las operaciones temporales se emplean en las
operaciones principales de financiacion y en las operaciones de financiacion a plazo
mas largo. Ademas, el Eurosistema puede recurrir a ellas para llevar a cabo operaciones
estructurales y de ajuste.

En las cesiones temporales, la diferencia entre el precio de compra y el precio de recompra
equivale al interés devengado por la cantidad de dinero prestada o tomada en préstamo
hasta el vencimiento de la operacion, es decir, el precio de recompra incluye el interés
correspondiente. El tipo de interés de una operacion temporal en forma de préstamo
garantizado se determina aplicando el tipo de interés especifico del crédito durante el
plazo de la operacion.

2. Operaciones simples

Las operaciones simples de mercado abierto son operaciones en las que el Eurosistema
realiza compras o ventas simples de activos en el mercado. Estas operaciones se ejecutan
solo con fines estructurales y de ajuste.

3. Swaps de divisas

Los swaps de divisas realizados con fines de politica monetaria consisten en operaciones
simultaneas al contado y a plazo en euros contra divisas. Se utilizan con fines de ajuste,
principalmente para gestionar la situacion de liquidez en el mercado y controlar los tipos
de interés.

4. Captacion de depdsitos a plazo fijo

El Eurosistema puede proponer a las entidades de contrapartida que constituyan depositos
remunerados a plazo fijo en el BCN del Estado miembro en el que la entidad esté esta-
blecida. La captacion de depositos a plazo fijo se contempla sélo para absorber liquidez
del mercado dentro de las operaciones de ajuste.

5. Emision de certificados de deuda del BCE
El BCE puede emitir certificados de deuda para ajustar la posicion estructural del Eurosis-
tema frente al sector financiero y, asi, crear o ampliar el déficit de liquidez del mercado.

de financiacion a plazo mas largo, de  a mas largo plazo al sistema bancario
periodicidad mensual y con venci- vy, asi, evitar que toda la liquidez del
miento a tres meses. Estas operaciones  mercado monetario tenga que renovarse
tienen por objeto proporcionar liquidez ~ cada semana o cada dos semanas, ade-
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El Eurosistema
como «aceptante
de tipos

de interésy

Inyeccion
adicional
de liquidez

mas de facilitar a las entidades de con-
trapartida acceso a financiacién a mas
largo plazo. Al igual que las operacio-
nes principales de financiacion, estas
operaciones se realizan mediante su-
bastas estandar, de forma descentrali-
zada, pudiendo participar todas las enti-
dades de contrapartida que cumplan los
criterios generales de seleccion (véase
recuadro 4.1).

Al no considerarse conveniente que
el Eurosistema influya en mds de un
punto en los tipos de interés del mer-
cado monetario a todos los plazos, las
operaciones de financiacion a plazo
mas largo se han concebido de manera
que quede asegurado que el Eurosis-
tema actiie como «aceptante de tipos
de interés». Para que la sefial proce-
dente de las operaciones principales de
financiacion del Eurosistema sea clara,
las operaciones a plazo mas largo se
ejecutan mediante subastas a tipo de
interés variable en sentido estricto, en
las que el volumen de adjudicacion
se anuncia previamente. El Consejo
de Gobierno anuncia con antelacion
el volumen que se adjudicard en las
proximas subastas.

En promedio, entre enero del afio 1999
y junio del 2003, las operaciones a
plazo mas largo representaron el 26%
del saldo vivo de las operaciones de
mercado abierto. En los dos primeros
meses de 1999 se llevaron a cabo en
forma de subastas a tipo de interés va-
riable, utilizando el procedimiento de
adjudicacion a tipo de interés unico (es
decir, todas las pujas aceptadas fueron
adjudicadas al mismo tipo de interés).
Desde marzo de 1999 se realizaron tam-
bién mediante subastas a tipo de interés
variable pero con el procedimiento de
adjudicacion a tipo de interés multiple
(es decir, cada puja aceptada fue adjudi-
cada al tipo de interés solicitado).
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Operaciones de ajuste

El Eurosistema puede también llevar a
cabo operaciones de mercado abierto
con fines especificos, es decir, opera-
ciones de ajuste, que no tienen ni perio-
dicidad ni vencimiento normalizados.
Las operaciones de ajuste pueden ser
operaciones de absorcion o de inyeccion
de liquidez y tienen por objeto regular
la situacion de liquidez y controlar los
tipos de interés del mercado monetario,
en particular, para suavizar los efectos
que en éstos causan las fluctuaciones
inesperadas de liquidez en el mercado.
Las operaciones de ajuste también son
importantes para contribuir al funciona-
miento normal de los mercados y para
proporcionar liquidez en circunstancias
excepcionales, tal como ocurri6 tras los
atentados terroristas en Estados Unidos
el 11 de septiembre de 2001.

Las operaciones de ajuste pueden
adoptar la forma de operaciones tem-
porales, operaciones simples, swaps
de divisas y captacion de depositos a
plazo fijo, que se describen en el re-
cuadro 4.3. Sin embargo, dado que el
Eurosistema utiliza muchos otros ins-
trumentos, el recurso a las operaciones
de ajuste es muy limitado. Al final de
junio del 2003, el Eurosistema sélo ha-
bia llevado a cabo ocho operaciones de
ajuste, es decir, una media de menos de
dos al aflo.

Dada su finalidad, las operaciones de
ajuste se realizan, normalmente, me-
diante subastas «rapidas», que se eje-
cutan en el plazo de una hora entre el
anuncio de la subasta y la notificacion
de los resultados de la adjudicacion.
Las operaciones de ajuste pueden efec-
tuarse también mediante procedimien-
tos bilaterales, en los que el Eurosis-
tema realiza una transaccion con una
o varias entidades de contrapartida sin
que medie una subasta.

Operaciones de
ajuste

Subastas rapidas
y procedimientos
bilaterales



Elevado grado
de flexibilidad

Operaciones
estructurales

Recurso a las facilidades permanentes entre enero del afio 1999

y junio del 2003

(mm de euros; media de posiciones diarias en el periodo de mantenimiento)

mmm Facilidad marginal de crédito
mmmn  Facilidad de deposito
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Fuente: BCE.

Debido a la posibilidad de que haya que
adoptar medidas con prontitud en caso
de que el mercado evolucione de forma
imprevista, es conveniente que el Euro-
sistema mantenga un alto grado de flexi-
bilidad en la especificacion de las ope-
raciones de ajuste. Por regla general, los
BCN ejecutan estas operaciones de forma
descentralizada. Sin embargo, el Consejo
de Gobierno puede decidir, en circuns-
tancias excepcionales, que el BCE lleve
a cabo operaciones de ajuste bilaterales.
Por razones operativas, s6lo un nimero
limitado de entidades de contrapartida
puede participar en estas operaciones.

Operaciones estructurales

El marco operativo ofrece también al
Eurosistema la posibilidad de ejecutar
«operaciones estructurales», que tienen
por objeto ajustar la posicion de liqui-
dez estructural del Eurosistema frente
al sistema bancario, es decir, el volu-
men de liquidez disponible en el mer-
cado en un plazo mas largo. Estas ope-
raciones podrian realizarse mediante

operaciones temporales, operaciones
simples o la emision de certificados de
deuda (véase recuadro 4.3). Al final de
junio del 2003, el Eurosistema no habia
llevado a cabo ninguna operacion desti-
nada a influir en la posicion de liquidez
estructural del sistema bancario.

En principio, las operaciones estruc-
turales pueden ser operaciones de ab-
sorcion o de inyeccion de liquidez, con
periodicidad regular o no regular, y po-
drian ejecutarse mediante subastas es-
tandar sin vencimiento normalizado. Se
realizarian de forma descentralizada y
todas las entidades de contrapartida que
cumplieran los criterios generales de
seleccion podrian participar en ellas.

4.5 FACILIDADES PERMANENTES

Tal como se indicaba anteriormente, el
Eurosistema instrumenta también la poli-
tica monetaria fijando los tipos de interés
de las facilidades permanentes, que tienen
por objeto proporcionar o absorber liqui-
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...son importantes
en circunstancias
excepcionales ...

Recurso a las facilidades permanentes durante un periodo

de mantenimiento

(mm de euros; medias de posiciones diarias entre febrero del afio 1999 y junio del 2003)

mmmm Facilidad de deposito
mmmn - Facilidad marginal de crédito
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dez a un dia a iniciativa de las entidades de
contrapartida. Estas pueden recurrir a dos
facilidades permanentes: la facilidad mar-
ginal de crédito y la facilidad de deposito.
Presentan escasos incentivos para las enti-
dades de crédito, pues sus tipos de interés
son, por lo general, desfavorables respecto
a los tipos de interés del mercado.

El grafico 4.3 muestra la utilizacion
media diaria de las facilidades per-
manentes registrada entre enero del
afio 1999 y junio del 2003. La cifra
alcanzada se mantuvo, en general, por
debajo de los mil millones de euros,
confirmando que estas facilidades s6lo
sirven para inyectar y absorber liqui-
dez en circunstancias excepcionales.
La introduccion del euro a principios
de 1999 y la transicion al afio 2000 fue-
ron ejemplos de tales circunstancias y
explican el nivel relativamente elevado
de recurso a la facilidad marginal de
crédito durante los periodos de mante-
nimiento de reservas obligatorias que
terminaron en febrero del afio 199912y
enero del 2000, respectivamente.

En el grafico 4.4 se presenta el perfil tipico
del recurso a las facilidades permanentes du-
rante un periodo de mantenimiento de reser-
vas. Como puede apreciarse en el grafico, la
utilizacion de las facilidades permanentes es
mayor al final del periodo de mantenimiento
de reservas. Ello se debe al mecanismo de
promedios del sistema de reservas minimas,
que permite a las entidades de crédito regis-
trar déficit y excedentes diarios de liquidez y
adelantar el cumplimiento de las exigencias
de reservas o retrasarlo hasta el final del pe-
riodo de mantenimiento. Tal como se sefia-
laba anteriormente, el cumplimiento de estas
exigencias no es obligatorio hasta el ltimo
dia del periodo de mantenimiento, cuando ya
no cabe la posibilidad de buscar compensa-
cion para los déficit o excedentes de liquidez
alcanzados en el conjunto del periodo.

4.6 LIQUIDEZ DEL BANCO CENTRAL
Y NECESIDADES DE LIQUIDEZ DEL
SISTEMA BANCARIO

En resumen, el marco operativo es el
conjunto de instrumentos y procedi-
mientos que un banco central utiliza

12 El primer periodo de mantenimiento de reservas fue més largo de lo normal, dado que empez6 el 1 de enero

y termino el 23 de febrero de 1999.
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Balance
consolidado
del Eurosistema

Estructura del balance de un banco central

El balance normalizado de un banco central:

Activo
Financiacion de entidades de crédito

Facilidad marginal de crédito
Activos exteriores netos

Pasivo

Saldos de entidades de crédito
en cuentas corrientes (reservas)
Facilidad de depdsito

Billetes en circulacion
Depésitos de las AAPP

Otros factores (neto)

Puede reorganizarse de la manera siguiente:
Provision de liquidez mediante operaciones de politica monetaria
«financiacion de entidades de crédito»
mas «facilidad marginal de crédito»
menos «facilidad de depdsito»
igual a
Factores auténomos
«billetes en circulacidon»
mas «depositos de las AAPP»
menos «activos exteriores netos»
mas «otros factores (neto)»
mas
Reservas
«saldos de entidades de crédito en cuentas corrientesy

para controlar los tipos de interés,
gestionar la liquidez en el mercado
monetario y sefialar la orientacion
de la politica monetaria a través de
los tipos de interés oficiales del BCE
fijados por el Consejo de Gobierno.
Debido a su necesidad de billetes vy,
sobre todo, a la obligacion de cumplir
las exigencias de reservas, el sistema
bancario de la zona del euro presenta
un déficit agregado de liquidez y de-
pende de la financiacion que propor-
ciona el Eurosistema. En este contexto,
el Eurosistema actia como proveedor
de liquidez, lo que le permite contro-
lar los tipos de interés y transmitir los
impulsos de politica monetaria a toda
la zona del euro.

El balance consolidado del Eurosistema
puede ayudar a ilustrar la interaccion
entre el Eurosistema y el sistema ban-
cario. El cuadro 4.3 presenta, de modo

simplificado, el balance normalizado de
un banco central.

Por el lado del activo, existen tres princi-
pales partidas de inyeccion de liquidez:
«financiacion de entidades de créditoy,
«facilidad marginal de crédito» y «acti-
vos exteriores netos». La financiacion de
entidades de crédito se refiere al saldo
vivo de las operaciones de inyeccion de
liquidez de mercado abierto. En el caso
del Eurosistema, estas operaciones in-
cluyen siempre las operaciones princi-
pales de financiacion y las operaciones
de financiacion a plazo mas largo. Las
operaciones de inyeccion de liquidez de
ajuste y las operaciones estructurales
quedarian también incluidas en esta par-
tida. La facilidad marginal de crédito co-
rresponde al crédito a un dia concedido
por el banco central a las entidades de
crédito que recurren a esta facilidad. Los
activos exteriores netos son los activos
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Pasivo

Contribuciones a la liquidez del sistema bancario

(mm de euros; media diaria de saldos entre el 24 de mayo de 2003 y el 23 de junio de 2003)

Operaciones de politica monetaria del Eurosistema

Operaciones principales de financiacion
Operaciones de financiacion a plazo mas largo
Otras operaciones de mercado abierto

Facilidades permanentes
Total (a)

Factores autonomos que afectan
a la liquidez del sistema bancario
Billetes en circulacion

Depositos de las AAPP en el Eurosistema

Activos exteriores netos
Otros factores (neto)
Total (b)

Reservas =

Saldos de las entidades de crédito

en cuentas corrientes del Eurosistema
Reservas obligatorias (¢)
Exceso de reservas (d)

Total (a)+(b), (c)+(d)

Inyeccion  Absorcion Contribucion
de liquidez de liquidez neta
(activo) (pasivo)
194,7 41947
45,0 - + 45,0
0,0 0,0 0,0
0,4 0,3 + 0,1
240,1 0,3 +239,8
= 373,2 -373,2
= 52,6 -52,6
331,3 - +3313
- 13,2 - 13,2
331,3 439,0 -107,7
131,5
0,6
132,1

Fuente: BCE.

en moneda extranjera mantenidos por el
banco central, netos de todos sus pasivos
denominados en moneda extranjera.

Por el lado del pasivo, existen cinco
partidas principales: «saldos de entida-
des de crédito en cuentas corrientesy,
«facilidad de depositoy, «billetes en
circulaciony, «depositos de las AAPP»
y «otros factores (neto)». Los saldos de
entidades de crédito en cuentas corrien-
tes se refieren a los saldos mantenidos
por las entidades de crédito en el banco
central para hacer frente a las obliga-
ciones de liquidacion de pagos deriva-
das de las operaciones interbancarias,
asi como para cumplir las exigencias
de reservas (también denominadas,
simplemente, «reservasy). La facilidad
de deposito es el recurso total a un dia a
esta facilidad permanente. Los billetes
en circulacion representan el importe
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de los billetes puestos en circulacion
por el banco central a peticion de las
entidades de crédito. Esta es, por lo
general, la partida mas importante del
pasivo. Los depositos de las AAPP re-
flejan la existencia de saldos en cuentas
corrientes mantenidos por el Tesoro de
cada pais en los respectivos BCN. Por
ultimo, los otros factores netos corres-
ponden a un saldo contable que com-
prende las demas partidas del balance.

Desde el punto de vista contable, los
totales del activo y del pasivo deben ser
siempre iguales. Para comprender como
opera un banco central, es conveniente
dividir el balance en tres elementos.
Esta division viene recogida en los tres
paneles inferiores del cuadro 4.3.

Como puede observarse en el cuadro, la
liquidez neta suministrada efectivamente

Oferta
y demanda
de liquidez



Contribucion de
las principales
partidas

por el banco central a las entidades de
crédito es la suma de dos elementos. El
primero comprende los «factores autono-
mosy: billetes en circulacion mas deposi-
tos de las AAPP menos activos exteriores
netos mas otros factores (el resultado neto
del resto de partidas del balance que afec-
tan a la liquidez del mercado monetario).
Estos factores influyen en la liquidez del
sistema bancario y se denominan «auto-
nomos» en la jerga de los bancos centra-
les porque no son, en general, el resultado
del empleo de instrumentos de politica
monetaria'>.

El segundo elemento estd compuesto
por las reservas de las entidades de
crédito (saldos de entidades de crédito
en cuentas corrientes). La suma de los
factores autonomos mas las reservas
es igual a la liquidez proporcionada
mediante las operaciones de politica
monetaria, que es igual a la suma de la
financiacion proporcionada a las enti-
dades de crédito mas la facilidad mar-
ginal de crédito menos la facilidad de
depdsito utilizadas.

Pasando de este analisis esquematico al
balance real del Eurosistema, el cuadro
4.4 muestra la contribucion de las prin-
cipales partidas a la liquidez del sistema
bancario en el periodo de mantenimiento
de reservas comprendido entre el 24 de
mayo y el 23 de junio de 2003. La ma-
yor parte de la liquidez se proporciond
mediante operaciones principales de fi-
nanciacion y, adicionalmente, mediante
operaciones de financiacion a plazo
mas largo. En general, las facilidades
permanentes y otras operaciones, como
las operaciones de ajuste, sélo tienen
una incidencia marginal en la liquidez
del sistema bancario.
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En la segunda parte del cuadro 4.4 figu-
ran los factores auténomos. El efecto de
absorcion de liquidez de los factores au-
tonomos viene generado, principalmente,
por los billetes en circulacion y los depo-
sitos de las AAPP en el Eurosistema. Los
billetes en circulacion absorben la liqui-
dez del sistema bancario porque proce-
den del banco central, y las entidades de
crédito deben tomar fondos prestados del
banco central para conseguirlos. También
se produce un efecto compensador sobre
la liquidez del sistema bancario, rela-
cionado con los activos exteriores netos
mantenidos por el Eurosistema. Las com-
pras de activos exteriores por el Eurosis-
tema inyectan liquidez en el sistema ban-
cario y reducen la necesidad de llevar a
cabo operaciones de politica monetaria de
inyeccion de liquidez. Las reservas obli-
gatorias tienen un efecto de absorcion
de liquidez de proporciones similares a
las de todos los factores autdnomos en
conjunto. La diferencia entre los saldos
mantenidos por las entidades de crédito
en cuentas corrientes del Eurosistema y
las reservas obligatorias constituye el
excedente de reservas. Este ha sido, en
general, bastante exiguo, situandose en
torno al 0,5% de las reservas obligatorias
de la zona del euro.

Los graficos 4.5 y 4.6 muestran la evo-
lucion de las principales operaciones
de inyeccion y absorcion de liquidez
entre enero del afo 1999 y junio del
2003. En el grafico 4.5 se observa que
el mayor volumen de liquidez fue in-
yectado a través de las operaciones
principales de financiacion, reflejando
el papel primordial desempefiado por
este instrumento de politica monetaria.
Las operaciones de financiacion a plazo
mas largo proporcionaron un volumen

Algunos de los factores autonomos no estan bajo control de las autoridades monetarias (billetes en circulacion

y depositos de las AAPP). Otros factores, como los activos exteriores netos, pueden estar bajo su control,
pero las operaciones realizadas con estos activos no estan relacionadas, normalmente, con operaciones de
politica monetaria, salvo en el caso de los swaps de divisas (véase recuadro 4.2).
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de liquidez adicional, que, como puede
apreciarse en el grafico 4.5, oscilo en-
tre 45 mm de euros y 75 mm de euros
durante el periodo considerado.

El gréafico 4.6 recoge la evolucidon de
los dos factores principales que crean
un déficit estructural de liquidez en el
sistema bancario. Las exigencias de re-
servas han representado habitualmente
mas de la mitad de las necesidades tota-
les de liquidez del sistema bancario. El
efecto total de absorcion de liquidez de
los factores autonomos ha variado mas
con el tiempo, reflejando en particular
la fuerte disminucion de billetes en cir-
culacion observada antes del cambio de
moneda en enero del 2002 y el signifi-
cativo repunte registrado después.

4.7 EXPERIENCIA DESDE ENERO
DEL ANO 1999 A JUNIO DEL 2003

El marco operativo del Eurosistema ha
funcionado correctamente desde co-
mienzos de 1999, permitiendo, en ge-
neral, que el BCE controle la situacion
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de liquidez y los tipos de interés a corto
plazo con fluidez. Las unicas excepcio-
nes han sido algunos episodios de insu-
ficiencia de pujas y de sobrepujas en las
operaciones principales de financiacion.
Sin embargo, en los primeros afios de la
tercera fase de la UEM, la volatilidad
media de los tipos de interés a corto
plazo del mercado monetario de la zona
del euro se ha mantenido en niveles re-
ducidos seglin los parametros internacio-
nales. Esta escasa volatilidad de los tipos
de interés a corto plazo del mercado mo-
netario se consiguid sin recurrir apenas
a las operaciones de ajuste, sino casi
enteramente mediante la utilizacion del
sistema de reservas minimas con un me-
canismo de promedios y las operaciones
de mercado abierto semanales.

La estabilidad del mercado monetario
contribuye a una transmision eficiente
de la politica monetaria a la economia,
ademas de reflejar la elevada credibi-
lidad del banco central en cuanto a su
capacidad para llevar a cabo operacio-
nes y gestionar la liquidez.
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1) Los factores auténomos incluyen billetes en circulacién, depdsitos de las Administraciones Publicas y otros

factores, y excluyen los activos exteriores netos.

La ejecucion de operaciones principales
de financiacion mediante subastas a tipo
de interés fijo hasta junio del 2000 contri-
buyd a sefialar claramente la orientacion
de la politica monetaria. A partir de dicha
fecha, esta funcion la ha desempeiiado el
procedimiento de subastas a tipo de inte-
rés variable con un tipo minimo de puja,
que ha funcionado satisfactoriamente, tal
como indica el diferencial relativamente
estrecho entre el tipo marginal de adjudi-
cacion y el tipo minimo de puja. Por otro
lado, la volatilidad de los tipos de interés
a corto plazo del mercado monetario ha
sido tan reducida como durante el periodo
en el que se realizaban subastas a tipos de
interés fijo.

Por tultimo, el marco operativo con
las operaciones principales de finan-
ciacion semanales y con las operacio-
nes de financiacion a plazo mas largo
mensuales ha cumplido los objetivos
de proporcionar liquidez a plazo mas
largo a las entidades de crédito y ofre-
cer al Eurosistema la flexibilidad su-
ficiente para controlar la liquidez con
la debida precision en el corto plazo.
El marco operativo ha mostrado tam-
bién su solidez ante retos excepciona-
les, como la transicion al afio 2000 y
los atentados terroristas del 11 de sep-
tiembre de 2001, y su elevado grado
de flexibilidad ante -circunstancias
imprevistas.

93

Marco operativo
flexible






Prioridad al
mantenimiento
de la estabilidad
de precios

a medio plazo

Modificacion

de la
periodicidad

de las reuniones
del Consejo de
Gobierno en las
que se evalia

la orientacion
de la politica
monetaria

5 EJECUCION DE LA POLITICA MONETARIA
EN LOS PRIMEROS ANOS DE LA POLITICA

MONETARIA UNICA

En este capitulo se describe la manera en que se ejecutd la politica monetaria
en la zona del euro entre 1999 y mediados del 2003. En este periodo, la zona del
euro tuvo que hacer frente a una serie de perturbaciones econdémicas cuya natu-
raleza, magnitud y persistencia variaron a lo largo del tiempo. En este contexto, el
Consejo de Gobierno adopto sus decisiones de politica monetaria centrandose
en la necesidad de mantener la estabilidad de precios en el medio plazo.

5.1 INTRODUCCION

Desde el inicio de la tercera fase de la
UEM, en 1999, la ejecucion de la po-
litica monetaria en la zona del euro se
ha guiado por el objetivo primordial
de mantener la estabilidad de precios
a medio plazo. Al valorar los riesgos
para la estabilidad de precios en la zona
del euro, el Consejo de Gobierno se ha
basado siempre en el marco establecido
en su estrategia de politica monetaria,
que implica la realizacion de un analisis
exhaustivo tanto de las tendencias eco-
némicas como de las monetarias en la
zona del euro (véase capitulo 3).

Durante los primeros afios de la Union
Monetaria, el Consejo de Gobierno
evaluaba la orientacion de la poli-
tica monetaria en reuniones celebra-
das cada dos semanas. Sin embargo,
en noviembre del 2001, el Consejo de
Gobierno decidid que, en lo sucesivo,
y por regla general, analizaria la orien-
tacion de la politica monetaria tnica-
mente en la primera reuniéon mensual.
En consecuencia, se anunci6é que las
decisiones relativas a los tipos de in-
terés se adoptarian, normalmente, en la
mencionada reuniéon, mientras que en
la segunda reunion del mes, el Consejo
de Gobierno se centraria en cuestiones
relacionadas con las demas funciones
y responsabilidades del BCE y del
Eurosistema.

En general, se pueden distinguir tres fa-
ses en lo que respecta a la orientacion
de la politica monetaria entre enero de
1999 y junio del afio 2003 (véase gra-
fico 4.1). A principios de 1999, una
combinacion de factores, que ya ha-
bian estado afectando a los paises que
integraban la zona del euro en 1998,
aumentaron los riesgos a la baja para
la estabilidad de precios en la zona. En
respuesta a esta situacion, el Consejo de
Gobierno decidio en abril de 1999 redu-
cir el tipo de las operaciones principa-
les de financiacion hasta el 2,5%.

Posteriormente, en el periodo compren-
dido entre el verano de 1999 y finales
del afio 2000, las presiones inflacionis-
tas fueron acentuandose paulatinamente
en un entorno de intenso crecimiento
econdomico, de presiones crecientes so-
bre los precios de importacion impul-
sadas por la subida de los precios del
petroleo y la depreciacion del tipo de
cambio, y de elevado crecimiento mo-
netario. En este contexto, el Consejo de
Gobierno elevo gradualmente los tipos
de interés oficiales un total de 225 pun-
tos basicos entre noviembre de 1999 y
octubre del afio 2000.

Tras un periodo de sefiales contradicto-
rias hacia finales del afio 2000, la infor-
macion disponible a partir de la prima-
vera del 2001 comenz6 a proporcionar
evidencia creciente de una disminucion
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del 2001 y junio del 2003. Los retos a
los que se enfrento la politica monetaria
en sus primeros cuatro afios y medio de
existencia se explican con mas detalle en
la siguiente seccion.

5.2 EVOLUCION GENERAL

El proceso de convergencia que desem-
bocé en la tercera fase de la UEM con-
cluyd con éxito cuando el BCE se hizo
cargo de la politica monetaria de la zona
del euro, el 1 de enero de 1999. La estabi-
lidad de precios que se habia alcanzado en
los paises integrantes de la zona permitio
al Consejo de Gobierno iniciar sus opera-
ciones en un momento en que los tipos de
interés ya estaban en niveles muy reduci-
dos. El tipo de interés de la primera ope-
racion principal de financiacion se fijo en
el 3%, el tipo de la facilidad marginal de
crédito, en el 4,5%, y el de la facilidad de
deposito, en el 2%. Estos tipos de interés
se habian anunciado el 22 de diciembre de
1998, tras llevar a caso el 3 de diciembre
una reduccion coordinada de los tipos de
interés oficiales aplicados por los BCN de
los paises que habian acordado adoptar el
euro desde el principio.

En el primer trimestre de 1999, los precios
se mantuvieron en una senda moderada,
debido, principalmente, a los efectos de
anteriores perturbaciones de oferta de ca-
racter favorable asociadas, en particular, a
la caida de los precios del petrdleo y a la
desregulacion del sector servicios. A prin-
cipios de 1999, la inflacion medida por el
IAPC era inferior al 1% (véase grafico
5.1). En este entorno de inflacion reducida,
se pusieron de manifiesto riesgos de des-
aceleracion del crecimiento econdmico,
como consecuencia de la mayor debilidad
de la demanda exterior derivada de la crisis
asiatica de finales de 1997 y del empeora-
miento de la confianza tras las perturbacio-
nes provocadas en los mercados financie-
ros por la crisis rusa del verano de 1998.

Asi fue haciéndose cada vez mas patente
que los posibles riesgos para la estabilidad
de precios en el medio plazo serian a la
baja. No obstante, al mismo tiempo, algu-
nos indicadores parecian apuntar en direc-
cion opuesta. A pesar de la desaceleracion
econdmica, la confianza de los consumido-
res se mantuvo relativamente alta. Por otra
parte, los precios del petrdleo comenzaron
a elevarse a partir de mediados de febrero
y el euro se deprecid ligeramente en tér-
minos efectivos en los primeros meses del
afio (véase grafico 5.2). Por ultimo, en el
mismo periodo, los préstamos al sector
privado crecieron a una tasa interanual de
aproximadamente el 10% (véase grafico
5.3) y el crecimiento de M3 se situ6 clara-
mente por encima del valor de referencia
del BCE, fijado en el 4,5% (véase grafico
5.4). Con todo, la evolucion monetaria no
parecia entrafiar riesgos al alza para la es-
tabilidad de precios en esos momentos, en
parte porque las desviaciones con respecto
al valor de referencia no fueron ni signifi-
cativas ni prolongadas.

A la vista de estas consideraciones, el 8
de abril de 1999 el Consejo de Gobierno
acordo recortar 50 puntos basicos el tipo
de las operaciones principales de finan-
ciacion, hasta situarlo en el 2,5%. Si-
multaneamente, el Consejo de Gobierno
redujo el tipo de interés de la facilidad
marginal de crédito hasta el 3,5% y el de
la facilidad de deposito, hasta el 1,5%.
Estas decisiones se consideraron apropia-
das como medida cautelar para mantener
la estabilidad de precios a medio plazo.

Posteriormente, a partir del verano de
1999, se hizo evidente que el creci-
miento econoémico se aceleraria consi-
derablemente en la segunda mitad del
afio y en el 2000. De hecho, en aquel
momento, la mayor parte de los indica-
dores de la economia real apuntaban de
forma creciente hacia una recuperacion
econdmica (véase grafico 5.5).
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1) Desviaciones respecto a la media desde enero de 1985.

del euro se incrementd gradualmente en
este periodo, alcanzando niveles por en-
cima del 2%, que era el limite superior de
la definicion de estabilidad de precios del
BCE. La inflaciéon medida por el IAPC,
excluidos los alimentos no elaborados y
la energia, se mantuvo en niveles relati-
vamente reducidos durante este periodo,
a pesar de registrarse un crecimiento eco-
nomico bastante intenso. Sin embargo,
aumento la preocupacion de que las pre-
siones inflacionistas generadas por los pre-
cios de importacion pudieran tener efectos
secundarios a través de la fijacion de sala-
rios y precios y, de este modo, dar lugar a
un incremento de las expectativas de infla-
cion a largo plazo (véase grafico 5.6).

Otro motivo de preocupacion lo consti-
tuy6 el hecho de que el crecimiento mo-
netario interanual siguiera aumentando
considerablemente entre finales de 1999
y principios del afio 2000, registrando,
finalmente, niveles superiores al 6%.

14

La prolongada expansion monetaria in-
dicaba que se habia acumulado, paula-
tinamente, abundante liquidez. Ademas,
la tasa de crecimiento interanual de los
préstamos al sector privado continud
fluctuando en torno al 10%.

En este contexto, el Consejo de Gobierno
elevo los tipos de interés oficiales del BCE
en varias ocasiones entre noviembre de
1999 y octubre del afio 2000, hasta un to-
tal de 225 puntos basicos. Como resultado
de estas decisiones, a finales del 2000 el
tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacion' se situaba en
el 4,75%, y los de la facilidad de depdsito
y la facilidad marginal de crédito, en el
3,75% y el 5,75%, respectivamente.

Tras un descenso continuado registrado
desde finales de 1998, el tipo de cambio
del euro se hallaba cada vez mas distante
de una posicion acorde con la solidez de
los fundamentos de la economia de la zona

En junio del 2000, el BCE acord¢ sustituir, en las operaciones principales de financiacion, las subastas a tipo

de interés fijo por subastas a tipo variable con un tipo minimo de puja.
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1) Encuesta a expertos en prevision econdmica y financiera publicada por Consensus Economics Inc. Esta medida
de las expectativas de inflacién a largo plazo se refiere a la tasa de inflacién interanual prevista para los préximos
seis a diez afios.

2) Encuesta a expertos en prevision econdmica realizada por el BCE sobre diferentes variables en distintos
horizontes temporales. Los participantes en la encuesta son expertos de instituciones radicadas en la Unién
Europea.

3) La tasa de inflacién implicita representa el valor medio de las expectativas de inflacién durante el plazo
del bono indiciado, y se calcula como la diferencia entre el rendimiento nominal de un bono convencional y el

rendimiento real de un bono indiciado con la inflacién, emitidos por el mismo emisor y a idéntico plazo.
4) Publicada por el Gobierno francés e indiciada con el IPC francés, excluido el tabaco.
5) Publicada por el Gobierno francés e indiciada con el IAPC de la zona del euro, excluido el tabaco.

del euro, con el riesgo de provocar impor-
tantes desajustes, con implicaciones ad-
versas para la economia mundial y para la
estabilidad de precios de la zona del euro.
En consecuencia, el 22 de septiembre de
2000, y a iniciativa del BCE, el G7 abordd
la depreciacion del euro en forma de una
intervencion concertada en los mercados
de divisas mundiales por parte del BCE y
de las autoridades monetarias de Estados
Unidos, Japén, Reino Unido y Canada.
El BCE intervino de nuevo a principios
de noviembre. Tras las intervenciones, la
tendencia a la baja del tipo del cambio del
euro se interrumpio a finales del 2000.

La inflacion interanual medida por el
IAPC continué elevandose a princi-
pios del 2001 y alcanzé un maximo
del 3,4% en mayo (cifra revisada pos-
teriormente a la baja, hasta el 3,1%),
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principalmente como consecuencia de
las alzas registradas en los precios de
los alimentos no elaborados, relaciona-
das con las enfermedades sufridas por
determinados animales. El crecimiento
de los salarios también contribuy6 al
aumento del IAPC, excluidos los pre-
cios de los alimentos no elaborados y
la energia.

En cierto modo, estas presiones a
corto plazo sobre los precios contras-
taban con la evolucion econdmica real.
A finales del ano 2000, la economia
mundial ya mostraba sefiales de de-
bilidad. Las primeras indicaciones de
una ralentizacion en Estados Unidos,
que se hizo patente tras el acusado
descenso de las cotizaciones bursati-
les con respecto a los maximos regis-
trados a principios del 2000, asi como
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el deterioro de la situacion en Japon,
generaron una creciente incertidumbre
en torno a las perspectivas de creci-
miento mundial.

En la zona del euro también se obser-
varon algunos indicios de desacele-
racion del crecimiento econémico a
principios del 2001. De hecho, todas
las previsiones disponibles a finales
del afio 2000 y principios del 2001
indicaban, para finales del 2001, un
descenso gradual del crecimiento del
PIB real en la zona del euro hacia ni-
veles acordes con su crecimiento po-
tencial. Por otra parte, las previsio-
nes mostraban de forma creciente un
riesgo de desaceleracion de la activi-
dad, dado el deterioro de las perspec-
tivas econdmicas internacionales.

El crecimiento de M3 continud dis-
minuyendo a principios del 2001, y
sus tasas de crecimiento interanuales
se mantuvieron por debajo del valor
de referencia como consecuencia de
la notable moderacion de la expansion
de sus componentes mas liquidos (in-
cluidos en el agregado estrecho M1),
debido, probablemente, al impacto de
la subida de los tipos interés oficiales
del BCE desde noviembre de 1999.
La tasa de crecimiento interanual de
los préstamos al sector privado tam-
bién se moderd desde comienzos del
2001.

En términos generales, tanto la evo-
luciéon monetaria como la moderacidon
de las perspectivas de crecimiento
econémico apuntaban a una dismi-
nucién de las presiones inflacionis-
tas. En este contexto, el Consejo de
Gobierno acordd reducir los tipos de
interés oficiales del BCE 25 puntos
basicos el 10 de mayo y, de nuevo, el
30 de agosto de 2001.

Los atentados terroristas en Estados Uni-
dos el 11 de septiembre de 2001 elevaron
el grado de incertidumbre econdémica y
socavaron la confianza, posibilitando el
reforzamiento de la tendencia a la baja
en la actividad econdmica. En estas cir-
cunstancias, con un deterioro en las pers-
pectivas de crecimiento economico en la
zona del euro ya anterior a los atentados
terroristas, los riesgos de desaceleracion
aumentaron, al tiempo que se esperaba
una amortiguacion de las presiones in-
flacionistas. Tras una reunioén extraor-
dinaria, celebrada por teleconferencia el
17 de septiembre de 2001, el Consejo de
Gobierno recorto los tipos de interés ofi-
ciales del BCE 50 puntos basicos, concer-
tando con la Reserva Federal de Estados
Unidos y con otros bancos centrales des-
censos equivalentes en los tipos oficiales
respectivos. Esta decision representd una
respuesta excepcional a circunstancias
extraordinarias y fue reflejo de la con-
viceion de que era preciso responder de
forma rapida y coordinada a esta pertur-
bacién comun de caracter mundial.

Tras los atentados terroristas se hizo cada
vez mas patente que la actividad econo-
mica de la zona del euro mantendria su
atonia en el segundo semestre del 2001 y
a comienzos del 2002. Al mismo tiempo,
el impacto de las perturbaciones que
presionaron al alza el nivel de precios,
causadas por la subida de los precios del
petrdleo y la depreciacion del tipo de
cambio del euro en los aflos 1999 y 2000,
asi como por el aumento de los precios de
los alimentos registrado a principios del
2001, estaba empezando a remitir.

Ademas, aunque el crecimiento monetario
era intenso no se consideraba indicativo de
riesgos al alza para la estabilidad de precios.
De hecho, parecia que la persistente caida
de las cotizaciones bursatiles con respecto
a los maximos observados a principios del
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afio 2000 habia llevado a muchos inverso-
res a reestructurar sus inversiones en favor
de instrumentos a corto plazo mas liquidos
y mas seguros. Este proceso se afianzé ain
mas tras los atentados terroristas de sep-
tiembre del 2001 en Estados Unidos, en la
medida en que elevaron la incertidumbre en
los mercados financieros. El hecho de que
el crecimiento de los préstamos al sector
privado estuviera disminuyendo también
disipo los temores de que se produjeran
presiones al alza sobre los precios a fina-
les del 2001.

Considerando todas estas circunstan-
cias, el BCE rebajo los tipos de interés
oficiales 50 puntos basicos adicionales
el 8 de noviembre de 2001, de modo
que el tipo minimo de puja de las ope-
raciones principales de financiacion se
situd en el 3,25%, el tipo de la facilidad
de deposito en el 2,25%, y el de la faci-
lidad marginal de crédito en el 4,25%,
respectivamente.

En los primeros meses del 2002, los
riegos a la baja para el crecimiento
econdmico asociados a los atentados
terroristas del 11 de septiembre pare-
cian estar remitiendo. Algunos indica-
dores apuntaban a una recuperacion de
la actividad econémica en la zona del
euro y, en general, a escala mundial.
Ciertamente, a principios del 2002 se
registrd una moderada recuperacion del
crecimiento del PIB real de la zona del
euro. No obstante, a pesar de las expec-
tativas generalizadas acerca de que el
crecimiento econémico real alcanzaria
su tasa potencial en la segunda mitad
del 2002, la fortaleza de la recupera-
cién permanecid rodeada de un grado
excepcionalmente alto de incertidum-
bre debido, entre otros factores, a la
persistente debilidad y a la elevada vo-
latilidad de los mercados de valores.

En el segundo semestre del 2002 aumento
la preocupacion en torno a las perspecti-
vas econdmicas. El repunte de la econo-
mia resultd ser mas débil de lo esperado.
Las tensiones geopoliticas en Oriente
Medio se intensificaron, como quedd
reflejado en la subida de los precios del
petroleo. Al mismo tiempo crecio la in-
quietud sobre la fiabilidad de la informa-
cion sobre la contabilidad financiera que
proporcionaban las empresas. Esto, unido
a datos de beneficios empresariales peo-
res de lo esperado, continu6 afectando a
las cotizaciones bursatiles en un entorno
de elevada volatilidad. Todos estos fac-
tores dieron lugar a que las expectativas
de crecimiento econdmico en la zona del
euro se revisaran de nuevo a la baja.

No obstante, la inflacion medida por el
IAPC se mantuvo por encima del 2% en el
2002, debido en parte al efecto de condicio-
nes meteorologicas adversas en los precios
de los alimentos, y a la subida de los pre-
cios del petroleo. También se produjo cierto
impacto al alza en los precios como con-
secuencia de la introduccion del euro!, en
particular en lo que respecta a determina-
dos servicios, aunque el efecto general fue
reducido. El hecho de que los componentes
menos volatiles de la inflacion mantuvieran
tasas bastante elevadas en un contexto de
contencion de la actividad econdmica y de
que el crecimiento de los salarios nomina-
les continuara siendo relativamente intenso
a pesar del aumento del desempleo fueron
motivos de cierta preocupacion en lo que se
refiere a las perspectivas para la estabilidad
de precios a medio plazo.

Sin embargo, la moderacion de la actividad
econdmica se consideraba, cada vez mas,
un factor que, en ultima instancia, limitaria
los posibles riesgos al alza para la estabili-
dad de precios, ya que en este entorno era
menos probable que se materializaran ries-

15 Aliniciarse la tercera fase de la UEM, los billetes y las monedas todavia estaban denominados en las antiguas
monedas nacionales. Los billetes y monedas de euro se introdujeron el 1 de enero de 2002.
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gos relacionados con los salarios. Ademas,
la apreciacion del tipo de cambio del euro
en la primavera del 2002 contribuyo6 a re-
ducir las presiones inflacionistas.

El crecimiento monetario mantuvo su in-
tensidad en el 2002 y principios del 2003.
Aligual que en el aflo 2001, esta evolucion
obedecio, en parte, a la elevada volatilidad
de los mercados financieros, que aumento
las preferencias de los inversores por ac-
tivos financieros liquidos a corto plazo y
de menor riesgo. Sin embargo, al mismo
tiempo, también fue resultado de los tipos
de interés relativamente bajos vigentes en
la zona del euro en el 2002. Con todo, te-
niendo en cuenta la debilidad de la acti-
vidad econdmica en la zona del euro y la
persistencia de un crecimiento moderado
del crédito, se considerd que los riesgos
inflacionistas relacionados con el fuerte
crecimiento monetario eran limitados.

Considerando todas estas circunstancias, el
Consejo de Gobierno volvid a recortar los
tipos de interés oficiales del BCE un total
de 125 puntos basicos durante el periodo
comprendido entre diciembre del 2002 y ju-
nio del 2003. Estas decisiones sirvieron para
contrarrestar, en cierta medida, los distintos
factores que estaban afectando adversamente
a la actividad econdmica y, con ello, mejo-
raron las perspectivas para la estabilidad de
precios a medio plazo. Asi pues, en junio del
2003 el tipo minimo de puja de las operacio-
nes principales de financiacion se situaba en
el 2%, y los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depo-
sito en el 3% y el 1%, respectivamente.

5.3 EVALUACION DE LA POLITICA
MONETARIA DURANTE ESTE PERIODO

En sus primeros afios, la politica mo-
netaria inica hubo de ejecutarse en un
entorno muy dificil, en el que distin-
tas perturbaciones influyeron consi-
derablemente en la evolucion a corto

plazo de los precios. Entre estas per-
turbaciones cabe mencionar la tripli-
cacion de los precios del petréleo en-
tre comienzos de 1999 y mediados del
afio 2000, la pronunciada depreciacion
del euro en el citado periodo y, en el
2001, el incremento de los precios de
los alimentos como resultado de una
serie de epidemias sufridas por deter-
minados animales. En este contexto
de riesgos a alza para los precios, era
fundamental que la politica monetaria
impidiera que estas perturbaciones
afectaran a las expectativas de infla-
cion y provocaran espirales de precios
y salarios.

Al mismo tiempo, la politica moneta-
ria debia reaccionar ante estas pertur-
baciones con una orientacion adecuada
a medio plazo, con el fin de limitar la
volatilidad en la evolucion del pro-
ducto. Esta orientacion también im-
plicaba que la politica monetaria tenia
que analizar el comportamiento a corto
plazo de los precios para poder contro-
lar de manera adecuada su trayectoria
a mas largo plazo.

A pesar de que la tasa de inflacion se
vio sometida a varias perturbaciones
adversas, la tasa media interanual de la
inflacion medida por el IAPC de la zona
del euro en el periodo comprendido en-
tre enero de 1999 y junio del afio 2003
se situd solo ligeramente por encima del
2%, el limite superior de la definicion
de estabilidad de precios del BCE. Al
mismo tiempo, cabe observar que, desde
comienzos de 1999, todos los indicadores
de expectativas de inflacion a largo plazo
en la zona del euro se mantuvieron casi
permanentemente por debajo pero proxi-
mos al 2%. También hay que destacar que
las expectativas de inflacion permanecie-
ron en esos niveles en momentos tanto
de presiones inflacionistas al alza como
a la baja. Esto no solo es valido para las
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expectativas de inflacion a largo plazo
que sefalaban las encuestas de econo-
mistas del sector privado, sino también
para las expectativas de inflacion a largo
plazo implicitas en el precio de los bo-
nos (véase grafico 5.6). Esto indica que
la opinion publica y los mercados han
confiado en la determinacion del BCE
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de mantener la estabilidad de precios a
medio plazo. Son sefales positivas de
que, desde el principio, el BCE ha sido
capaz de forjar su credibilidad y conven-
cer a la opinion publica y a los mercados
de su intencion de cumplir el compromiso
de mantener la estabilidad de precios a
medio plazo.



ANEXO

LAS TRES FASES DE LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA

En junio de 1988, el Consejo Europeo confirmé el objetivo de lograr progresiva-
mente la realizacion de una uniéon econdmica y constituyé un Comité, presidido por
el entonces presidente de la Comision Europea, Jacques Delors, para que estudiase
y propusiese fases concretas que condujeran hacia dicha union. El Comité estaba
formado por los gobernadores de los bancos centrales nacionales de los paises
de la CE, Alexandre Lamfalussy, entonces director general del Banco de Pagos
Internacionales, Niels Thygesen, catedratico de Economia de la Universidad de
Copenhague, y Miguel Boyer, presidente del Banco Exterior de Espaila en aquel
momento. Fruto de su trabajo, el «Informe Delors» proponia que la unién econd-
mica y monetaria se alcanzase en tres fases diferenciadas pero progresivas.

Primera fase de la UEM

Atendiendo a las conclusiones del Informe Delors, el Consejo Europeo decidié en
junio de 1989 que la primera fase de la unién econémica y monetaria comenzaria
el 1 de julio de 1990, fecha en la que, en principio, quedaban suprimidas todas las
restricciones a la circulacion de capitales entre los Estados miembros. Al mismo
tiempo, al Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales de los Estados miem-
bros de la Comunidad Econémica Europea, que habia desempefiado un papel de
creciente relevancia en la cooperacion monetaria desde que fuera creado en mayo
de 1964, le fueron atribuidas nuevas competencias en virtud de una Decision del
Consejo de 12 de marzo de 1990, entre las que se incluian mantener consultas
sobre las politicas monetarias de los Estados miembros y fortalecer la coordi-
nacion de dichas politicas a fin de conseguir la estabilidad de precios. En vista
de la relativa escasez de tiempo disponible y de la complejidad de las tareas, el
Comité de Gobernadores comenzo, simultaneamente, la realizacion de los trabajos
preparatorios para el inicio de la tercera fase de la Union Econdmica y Monetaria
(UEM). El primer paso consistio en identificar las cuestiones que debian someterse
inicialmente a examen, ultimar un programa de trabajo para finales de 1993 y de-
terminar a partir de éste el cometido de los subcomités y de los grupos de trabajo
establecidos a tal efecto.

Para la realizacion de las fases segunda y tercera, resultaba necesario revisar el
Tratado constitutivo de la Comunidad Economica Europea (el «Tratado de Romay)
con objeto de establecer la infraestructura institucional necesaria. Con este fin,
se convoco una Conferencia Intergubernamental sobre la UEM, que tuvo lugar en
1991, en paralelo a la Conferencia Intergubernamental sobre la unidn politica. Las
negociaciones concluyeron con la adopcidn, en diciembre de 1991, del Tratado
de la Unién Europea, que fue firmado en Maastricht el 7 de febrero de 1992. No
obstante, debido a los retrasos ocurridos en el proceso de ratificacion no entrd
en vigor hasta el 1 de noviembre de 1993. El nuevo Tratado modifico el Tratado
constitutivo de la Comunidad Economica Europea, que pasé a denominarse Tra-
tado constitutivo de la Comunidad Europea, e incorporo, entre otros, el Protocolo
sobre los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central
Europeo y el Protocolo sobre los Estatutos del Instituto Monetario Europeo.
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Segunda fase de la UEM, constitucion del IME y del BCE

La creacion del Instituto Monetario Europeo (IME), el 1 de enero de 1994, sefiald
el comienzo de la segunda fase de la UEM vy la disolucidon del Comité de Go-
bernadores. La existencia transitoria del IME reflejaba igualmente el estado de
integracion monetaria en la Comunidad. Entre las atribuciones del IME no figu-
raba la ejecucion de la politica monetaria en la Union Europea, que sigui6 siendo
competencia exclusiva de las autoridades nacionales, ni tampoco la intervencion
en los mercados de divisas.

Las dos funciones principales del IME eran:

i. Fortalecer la cooperacion entre los bancos centrales y la coordinacion de
las politicas monetarias.
ii. Realizar los trabajos preparatorios necesarios para la constitucion del

Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), para la ejecucién de la po-
litica monetaria Uinica y para la creacion de una moneda unica en la tercera
fase.

A estos efectos, el IME constituyé un foro de consulta, debate ¢ informacion sobre
cuestiones de politica monetaria, al tiempo que establecid el marco necesario en
materia normativa, de organizacion y de logistica para que el SEBC llevase a cabo
sus tareas en la tercera fase.

En diciembre de 1995, el Consejo Europeo acordd que la unidad monetaria
europea, que habria de introducirse al inicio de la tercera fase, se denominaria
«euroy, y confirmé que dicha fase comenzaria el 1 de enero de 1999. Ademas,
se anuncio el orden cronoldgico de una serie de acontecimientos que marcarian
el avance en el proceso de transicion al euro. Estas actividades seguian, en su
gran mayoria, diversas propuestas muy detalladas elaboradas por el IME, el cual
recibio, ademas, el encargo de realizar los trabajos preparatorios de las futuras
relaciones monetarias y cambiarias entre los paises de la zona del euro y los
demas paises de la UE. En diciembre de 1996, el IME present6 al Consejo Eu-
ropeo un informe que constituyo la base para la elaboracion de una Resolucion
del Consejo Europeo sobre los principios y elementos fundamentales del nuevo
mecanismo de tipos de cambio (MTC II), que fue adoptado en junio de 1997.

En diciembre de 1996, el IME present6 asimismo al Consejo Europeo, y posterior-
mente al publico, las series de los disefios de los billetes en euros seleccionados
que entrarian en circulacidn el 1 de enero de 2002.

A fin de completar y desarrollar las disposiciones del Tratado relativas a la UEM, el
Consejo Europeo adopto, en junio de 1997, el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, del
que forman parte dos Reglamentos, cuya finalidad es garantizar la disciplina presu-
puestaria en relacion con la UEM. En mayo de 1998, el Consejo emiti6 una Declaracion
por la que se ampliaba el Pacto y se reforzaban los compromisos adquiridos.

El 2 de mayo de 1998, el Consejo de la Unidn Europea, reunido en su formacion

de Jefes de Estado o de Gobierno, decidio por unanimidad que once Estados miem-
bros (Bélgica, Alemania, Espafla, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, los Paises
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Bajos, Austria, Portugal y Finlandia) cumplian las condiciones necesarias para la
adopcion de la moneda tnica el 1 de enero de 1999. Dichos paises participarian,
por tanto, en la tercera fase de la UEM. Los Jefes de Estado o de Gobierno llegaron,
asimismo, a un acuerdo politico con relacion a las personas que recomendarian
para que fueran elegidos miembros del Comité Ejecutivo del BCE.

Al mismo tiempo, los ministros de Economia de los Estados miembros que habian
decidido adoptar la moneda tnica acordaron, junto con los gobernadores de los
bancos centrales nacionales de dichos paises, la Comision Europea y el IME, que
se utilizarian los tipos centrales frente al ECU del Sistema Monetario Europeo para
determinar los tipos de conversion irrevocables entre las monedas de los Estados
miembros participantes y el euro.

El 25 de mayo de 1998, los Gobiernos de los once Estados miembros participantes
nombraron al presidente, al vicepresidente y a los otros cuatro miembros del Co-
mité Ejecutivo del BCE. La toma de posesion efectiva de estos cargos tuvo lugar el
1 de junio de 1998 y sefialo la constitucion del BCE. El BCE y los bancos centrales
nacionales de los Estados miembros participantes constituyen el Eurosistema, sobre
el que recae el cometido de establecer y formular la politica monetaria inica en
la tercera fase de la UEM.

Con la creacion del BCE, el 1 de junio de 1998, las tareas del IME se considera-
ron concluidas. De conformidad con el articulo 123 (antiguo articulo 109 L) del
Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, el IME entr6 en liquidacion en el
momento de la constitucion del BCE. La totalidad de los trabajos preparatorios
encomendados al IME concluyé en el plazo previsto y el BCE empled el resto del
afio 1998 realizando pruebas finales sobre el funcionamiento de diversos sistemas
y procedimientos.

Tercera fase de la UEM, fijacion irrevocable de los tipos de cambio
El 1 de enero de 1999 daba comienzo la fase tercera y ultima de la UEM con la
fijacion irrevocable de los tipos de cambio de las monedas de los once Estados
miembros participantes desde el principio en la unién monetaria y el inicio de la
ejecucion de la politica monetaria unica bajo la responsabilidad del BCE.

El niimero de Estados miembros participantes aument6 a doce el 1 de enero de
2001, con la incorporacién de Grecia a la tercera fase de la UEM, cuyo banco
central forma parte del Eurosistema desde esa fecha. La incorporaciéon de Grecia
se produjo a raiz de que la decisién adoptada el 19 de junio de 2000 por el Consejo
de la Union Europea, reunido en su formacion de Jefes de Estado o de Gobierno,
confirmase que este pais cumplia los criterios de convergencia.
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GLOSARIO

Activo de la lista «dos»: activo negociable o no negociable cuyos criterios de
seleccion especificos son establecidos por los bancos centrales nacionales, previa
aprobacion del Banco Central Europeo (BCE).

Activo de la lista «uno»: activo negociable que cumple ciertos criterios de se-
leccidn uniformes para el conjunto de la zona del euro establecidos por ¢l Banco
Central Europeo (BCE).

Activos de garantia: activos pignorados (v.g., por las entidades de crédito con
los bancos centrales) como garantia de devolucion 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 sobre tipos de interés futuros (FRA): pacto por el que una parte se
compromete a pagar a otra parte un cierto tipo de interés sobre un determinado
principal durante un periodo especifico que comienza en el futuro.

Administraciones Publicas: tal y como se definen en el Sistema Europeo de
Cuentas 1995 (SEC 95), agrupa a las administraciones central, regional y local,
asi como a las administraciones de Seguridad Social.

Agregados monetarios: suma del efectivo en circulacion y del saldo vivo de
determinados pasivos de las instituciones financieras monetarias (IFM) con un
grado de liquidez relativamente elevado y que estan en manos de residentes de la
zona del euro distintos de las [FM no incluidos en la Administracién Central. El
agregado monetario estrecho M1 se ha definido como el efectivo en circulacién y
los depésitos a la vista. El agregado monetario «intermedio» M2 comprende M1,
los depdsitos a plazo hasta dos afios y los depésitos disponibles con preaviso
hasta tres meses. El agregado monetario amplio M3 incluye M2, las cesiones
temporales, las participaciones en fondos del mercado monetario y los valo-
res distintos de acciones hasta dos afios. El Consejo de Gobierno del BCE ha
anunciado un valor de referencia para el crecimiento de M3 (véase, también, valor
de referencia para el crecimiento monetario).

Ampliacion de la UE: En el afio 2003, ¢l Consejo Europeo reconocid a un total
de trece paises de la Europa Central y Oriental y de la cuenca mediterranea como
candidatos a la adhesion a la Unién Europea (UE). Los siguientes diez paises
firmaron el Tratado de Adhesidn con vistas a integrarse en la UE el 1 de mayo
de 2004: Republica Checa, Estonia, Chipre, Letonia, Lituania, Hungria, Malta,
Polonia, Eslovenia y Eslovaquia. Otros dos paises, Bulgaria y Rumania, iniciaron
las negociaciones en el aflo 2003 y se les ha dado la posibilidad de integrarse en
la UE en el afio 2007. Turquia es el otro pais candidato a la adhesion.

Balance consolidado de las IFM: se obtiene excluyendo las posiciones cruzadas

entre las propias IFM que figuran en su balance agregado (como, por ejemplo, los
préstamos reciprocos entre IFM). Ofrece informacion estadistica sobre los activos
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y pasivos del sector IFM frente a residentes en la zona del euro que no perte-
necen a este sector (es decir, las Administraciones Publicas y otros residentes)
y frente a los no residentes. El balance consolidado constituye la principal fuente
estadistica para el calculo de los agregados monetarios y proporciona la base
para el analisis periodico de las contrapartidas de M3.

Banco Central Europeo (BCE): ¢l BCE es el ntcleo del Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC) y del Eurosistema y tiene personalidad juridica propia
con arreglo al derecho comunitario. Su cometido es garantizar que se cumplan las
funciones encomendadas al Eurosistema y al SEBC, ya sea por medio de sus pro-
pias actividades, o por medio de los bancos centrales nacionales, de conformidad
con los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central
Europeo.

Base monetaria: esta formada por el efectivo (billetes y monedas) en circulacion,
las reservas de las entidades de contrapartida en cuentas del Eurosistema y el
recurso a la facilidad de depdsito del Eurosistema. Estos elementos son pasivos
computables del balance del Eurosistema. Las reservas pueden desglosarse en
exigencia de reservas y exceso de reservas. El sistema de reservas minimas del
Eurosistema exige a las entidades de contrapartida mantener unas reservas obli-
gatorias en los BCN. Ademas de estas reservas, las entidades de crédito suelen
mantener voluntariamente una cantidad reducida de exceso de reservas en el
Eurosistema.

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.

Brecha de produccion: diferencia entre el producto real y el producto potencial
de una economia, expresada en porcentaje del producto potencial. El producto
potencial es el producto que puede alcanzarse cuando los factores de produccion
se utilizan a niveles no inflacionistas.

Cesion temporal: acuerdo para vender un activo y recomprarlo a un precio prede-
terminado en una fecha futura o a solicitud de la otra parte. Este acuerdo es similar
a la toma de préstamos con garantia, con la diferencia de que, en el caso de las
cesiones, el vendedor no conserva la propiedad de los valores. Las cesiones tem-
porales se incluyen en M3 en los casos en los que el vendedor es una institucion
financiera monetaria (IFM) y la entidad de contrapartida, un residente en la
zona del euro distinto de [FM.

Coeficiente de reservas: porcentaje definido por el banco central para cada cate-
goria de pasivos computables incluida en la base de reservas. Estos coeficientes
se utilizan para calcular las exigencias de reservas.

Comision Europea: institucion de la Comunidad Europea que garantiza la aplica-

cion de las disposiciones del Tratado, toma la iniciativa en cuanto a las politicas
comunitarias, propone los actos juridicos comunitarios y ejerce sus funciones en
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areas especificas. En el &mbito de la politica econdmica, la Comisiéon recomienda
unas orientaciones generales para las politicas econémicas de la Comunidad e
informa al Consejo de la UE sobre la evolucion y las politicas econdmicas. Asi-
mismo, efectiia un seguimiento de las finanzas publicas en el marco de la super-
vision multilateral y presenta informes al Consejo.

Comité Economico y Financiero: 6rgano consultivo de la Comunidad establecido
al inicio de la tercera fase de la Union Economica y Monetaria (UEM). Los
Estados miembros, la Comision Europea y el Banco Central Europeo (BCE)
nombran cada uno no mas de dos representantes. Uno de los dos representantes
nombrados por los Estados miembros es alto cargo de la administracion nacional
respectiva y el otro pertenece a la alta direccion del banco central nacional res-
pectivo. Sin embargo, los representantes de los bancos centrales nacionales sélo
participan en las reuniones de este Comité cuando se tratan cuestiones que com-
peten a sus instituciones y sobre las que tienen experiencia concreta. El apartado
2 del articulo 114 del Tratado contiene una lista de las funciones del Comité
Econdémico y Financiero.

Comité Ejecutivo: uno de los organos rectores del Banco Central Europeo
(BCE), compuesto por el presidente, el vicepresidente y otros cuatro miembros
nombrados de comtn acuerdo por los Jefes de Estado o de Gobierno de los Estados
miembros que han adoptado ¢l euro.

Consejo: véase Consejo de la UE.
Consejo ECOFIN: véase Consejo de la UE.

Consejo Europeo: proporciona a la Union Europea los incentivos necesarios para
su desarrollo 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 (véase, también, Consejo de la UE).

Consejo General: uno de los organos rectores del Banco Central Europeo
(BCE), compuesto por ¢l presidente y el vicepresidente del BCE y por los gober-
nadores de todos los bancos centrales nacionales de la UE.

Consejo de Gobierno: el 6rgano rector supremo del Banco Central Europeo
(BCE), compuesto por todos los miembros del Comité Ejecutivo del BCE y por
los gobernadores de los bancos centrales nacionales de los Estados miembros que
han adoptado el euro.

Consejo de la UE: institucion de la Comunidad Europea integrada por representantes
de los Gobiernos de los Estados miembros, generalmente los ministros responsables
de los asuntos a tratar (por lo que, a menudo, se le denomina Consejo de Ministros).
El Consejo de la UE compuesto por los ministros de economia y finanzas se conoce
con el nombre de Consejo ECOFIN. Ademas, el Consejo puede estar formado por
los Jefes de Estado o de Gobierno (véase, también, Consejo Europeo).



Coste de oportunidad: medida de los costes de mantener un activo, que normalmente
se calcula como el diferencial entre su propia rentabilidad y la de un activo alterna-
tivo.

Crédito a residentes en la zona del euro: medida amplia de la financiacion
facilitada por el sector IFM a los residentes en la zona del euro distintos de ins-
tituciones financieras monetarias (IFM) (incluidos el sector privado y las Ad-
ministraciones Publicas). En su definicion se incluyen préstamos a residentes
en la zona del euro concedidos por las IFM y valores emitidos por residentes en
dicha zona en poder de estas instituciones. Entre estas tltimas figuran acciones,
otras participaciones y valores distintos de acciones. Dado que los valores pueden
considerarse una fuente de financiacion alternativa con respecto a los préstamos y
que algunos préstamos pueden titulizarse, esta definicion ofrece una informacion
mas precisa sobre el volumen total de financiacion proporcionado por el sector [FM
a la economia que una definicién mas limitada que so6lo incluyera los préstamos.

Criterios de convergencia: criterios establecidos en el apartado 1 del articulo
121 del Tratado (y desarrollado en el Protocolo n® 21) para evaluar si un pais
puede adoptar el euro. Se refieren a la estabilidad de precios, la situacion de las
finanzas publicas, los tipos de cambio y los tipos de interés a largo plazo. También
comprenden la compatibilidad de la legislacion nacional, incluidos los Estatutos
de los bancos centrales nacionales, con ¢l Tratado y los Estatutos del Sistema
Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo.

Deflacion: descenso del nivel general de precios, por ejemplo, del indice de
precios de consumo.

Demanda de dinero: relacion econdmica fundamental que representa la demanda
de los saldos monetarios por parte de instituciones financieras no monetarias.
La demanda de dinero suele expresarse como una funcion de los precios y de la
actividad economica, que sirve de aproximacion al nivel de transacciones en la
economia y a ciertas variables de tipos de interés, que miden los costes de opor-
tunidad de mantener dinero.

Depéositos disponibles con preaviso: depdsitos de ahorro en los que el tenedor
tiene que esperar un periodo fijo para poder disponer de sus fondos. En algunos
casos existe la posibilidad de retirar, a peticion, una determinada cantidad fija en
un periodo especificado o de disponer de los fondos con antelacion, sujetos a una
penalizaciéon. Los depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses estan in-
cluidos en M2 (y, por lo tanto, en M3), mientras que los disponibles con preaviso
superior a tres meses lo estan en los pasivos financieros a mas largo plazo (no
monetarios) del sector [FM.

Depositos a plazo: depdsitos con un vencimiento dado que, dependiendo de las
practicas nacionales, pueden estar sujetos a una penalizacién en caso de disponer
de los fondos con antelacion. También incluyen algunos instrumentos de renta fija
no negociables, como los certificados de deposito (minoristas) no transferibles. Los
depdsitos a plazo hasta dos afios estan incluidos en M2 (y, por lo tanto, en M3),
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mientras que los depositos a mas de dos afios lo estdn en los pasivos financieros
a mas largo plazo (no monetarios) del sector [FM.

Depositos a la vista: depositos con vencimiento al dia siguiente. Esta categoria
de instrumentos se compone, fundamentalmente, de aquellos depdsitos a un dia
que son totalmente transferibles (mediante cheque o similar). También incluye
los depdsitos no transferibles que son convertibles a peticion o al dia siguiente
tras el cierre de la sesion. Los depdsitos a la vista estan incluidos en M1 (y, por
lo tanto, en M2 y en M3).

ECU (unidad de cuenta europea): antes de la tercera fase de la UEM, el ECU
era una cesta compuesta por la suma de cantidades fijas de doce de las quince mo-
nedas de los Estados miembros de la UE. El valor del ECU se calculaba como una
media ponderada del valor de las divisas que lo integraban. El ECU fue sustituido,
a la par, por el euro el 1 de enero de 1999.

Efectivo en circulacion: se refiere a los billetes y a las monedas en circulacion
que se utilizan habitualmente para efectuar pagos. Desde comienzos del 2002,
el efectivo en circulacion en la zona del euro incluye billetes emitidos por el
Eurosistema y por otras instituciones financieras monetarias (IFM), asi como
monedas emitidas por las administraciones centrales de la zona denominadas
tanto en euros como en las antiguas monedas nacionales, a pesar de que el euro
es la tinica moneda de curso legal en todos los paises de la zona del euro desde el
1 de marzo de 2002. Los billetes de las antiguas monedas nacionales dejaron de
incluirse en los billetes en circulacion desde el 1 de enero de 2003, tanto a efectos
estadisticos como de informacion financiera del Eurosistema. Lo mismo sucede
con las monedas. El efectivo en circulacion incluido en M3 es un concepto neto,
es decir, se refiere s6lo a los billetes y monedas en circulaciéon mantenidos fuera
del sector IFM (lo que implica que se ha restado el efectivo emitido y tenido por
las IFM —«reservas en efectivon—). Ademas, no incluye el saldo de los billetes
almacenados en los bancos centrales (puesto que no se han emitido), ni las monedas
conmemorativas, que no se utilizan habitualmente para efectuar pagos.

Entidad de contrapartida: la parte contraria en una transaccion financiera (por
ejemplo, en una operacidén con un banco central).

Entidad de crédito: toda entidad que se encuentre al amparo de la definicion con-
tenida en el apartado 1 del articulo 1 de la Directiva 2000/12/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 20 de marzo de 2000, 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 septiembre de 2000. Asi, una entidad
de crédito es (i) una empresa cuya actividad consiste en recibir del ptiblico depdsitos
u otros fondos reembolsables y en conceder créditos por cuenta propia o (ii) una em-
presa o cualquier otra persona juridica que no esté recogida en (i), que emita medios
de pago en forma de «dinero electronico» (es decir, un valor monetario representado
por un crédito exigible a su emisor: (a) almacenado en un soporte electronico;
(b) emitido al recibir fondos de un importe cuyo valor no sera inferior al valor mone-
tario emitido; y (c) aceptado como medio de pago por agentes distintos del emisor).
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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 las operaciones de préstamo a un dia
no garantizadas, denominadas en euros, de acuerdo con la informacion facilitada
por un panel de bancos.

Estabilidad de precios: el mantenimiento de la estabilidad de precios es el objetivo
principal del Eurosistema. En octubre de 1998, ¢l Consejo de Gobierno publico
una definicion cuantitativa de estabilidad de precios para ofrecer una orientacion
clara sobre las expectativas de evolucion futura de los precios y para rendir cuen-
tas. El Consejo de Gobierno define la estabilidad de precios como un incremento
interanual del indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) para la zona
del euro inferior al 2%. En mayo del 2003, el Consejo de Gobierno clarificé que, al
tratar de alcanzar la estabilidad de precios, aspira a mantener las tasas de inflacion
por debajo del 2%, aunque proximas a este valor, en el medio plazo.

Estado miembro: pais miembro de la Union Europea.

Estrategia de politica monetaria: el enfoque general adoptado para la ejecucion
de la politica monetaria. La estrategia de politica monetaria del BCE comprende
una definicion cuantitativa del objetivo primordial de estabilidad de precios y un
marco analitico basado en dos pilares, el analisis econdmico y el analisis mone-
tario, que constituye la base de la evaluacion exhaustiva que realiza el Consejo
de Gobierno de los riesgos para la estabilidad de precios, y de sus decisiones
de politica monetaria. También proporciona el marco para explicar a la opinidn
publica las decisiones de politica monetaria.

EURIBOR (tipo de interés de oferta en el mercado interbancario del euro):
tipo de interés de oferta al que una entidad de crédito esta dispuesta a prestar fon-
dos en euros a otro banco. El EURIBOR se calcula diariamente para los depositos
interbancarios con vencimiento a una semana, y entre uno y doce meses, a partir
de la media de los tipos de interés de oferta diarios, redondeados al tercer decimal, de
un panel representativo de las principales entidades de crédito.

Euro: nombre de la moneda tnica europea adoptado por ¢l Consejo Europeo en
la reunion celebrada en Madrid los dias 15 y 16 de diciembre de 1995.

Eurosistema: el sistema de bancos centrales de la zona del euro. Comprende el
Banco Central Europeo (BCE) y los bancos centrales nacionales de los Estados
miembros que han adoptado el euro en la tercera fase de la Union Econémica y
Monetaria (UEM) (véase, también, zona del euro). En el 2003, el Eurosistema
estaba integrado por doce bancos centrales nacionales.

Eurostat: Oficina Estadistica de las Comunidades Europeas que forma parte de la Co-
mision Europea y es responsable de la elaboracion de las estadisticas comunitarias.

Exigencia de reservas: reservas minimas que una entidad de crédito ha de
mantener en el banco central. En el sistema de reservas minimas del Eurosistema,
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la exigencia de reservas de una entidad de crédito se calcula multiplicando el
coeficiente de reservas de cada categoria de pasivos computables de la base de
reservas por el saldo de dichos pasivos en el balance de la entidad. Ademas, las
entidades pueden deducir una franquicia de las reservas exigidas.

Facilidad de depésito: facilidad permanente del Eurosistema que las entidades
de contrapartida pueden utilizar para efectuar depositos a un dia en un banco
central nacional, remunerados a un tipo de interés predeterminado (véase tipos
de interés oficiales del BCE).

Facilidad marginal de crédito: facilidad permanente del Eurosistema que las
entidades de contrapartida pueden utilizar para recibir créditos 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 esta a disposicion
de las entidades de contrapartida a peticion propia. El Eurosistema ofrece
dos facilidades permanentes: la facilidad marginal de crédito y la facilidad
de deposito.

Fondo del mercado monetario: institucion de inversion colectiva que invierte
principalmente en instrumentos del mercado monetario o en otros instrumentos de
renta fija transferibles con vencimiento residual hasta un afio, y que trata de alcanzar
una rentabilidad proxima a los tipos de interés de los instrumentos del mercado
monetario.

Fondo de pensiones: provision o fondo similar que reservan las sociedades no
financieras para pagar las pensiones de sus empleados.

Futuros: contrato para comprar o vender valores o materias primas a un precio
fijo en una fecha futura especificada.

Grado de apertura: dependencia de la economia del intercambio comercial con
otros paises o regiones, medida, por ejemplo, por la suma de las importaciones y
las exportaciones en relacion con el PIB.

Hogares: uno de los sectores institucionales del Sistema Europeo de Cuentas
1995 (SEC 95). El sector hogares comprende individuos o grupos de individuos
tanto en su condicion de consumidores como, posiblemente, en la de empresarios
(es decir, empresas individuales y sociedades personalistas). De conformidad con
el SEC 95, las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares constituyen
un sector institucional separado, aunque, con frecuencia figuran conjuntamente
con los hogares.

Independencia de los bancos centrales: disposicion legal que garantiza que un
banco central puede llevar a cabo sus tareas y funciones sin interferencia politica.
El articulo 108 del Tratado establece el principio de independencia de los bancos
centrales de la zona del euro
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Indicadores adelantados: variables economicas que adelantan o contienen infor-
macion de utilidad para predecir la evolucion futura de otras variables.

Indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC): indice de precios de
consumo cuya metodologia estadistica se ha armonizado para todos los paises
de la UE.

Inflacion: incremento del nivel general de los precios, por ejemplo, del indice de
precios de consumo.

Instituciones Financieras Monetarias (IFM): instituciones financieras que cons-
tituyen el sector emisor de dinero de la zona del euro. Incluye ¢l 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 depositos y/o sustitutos 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 Gltimo grupo estd compuesto, fundamentalmente,
por fondos del mercado monetario.

Instituto Monetario Europeo (IME): institucion de caracter temporal creada, el
1 de enero de 1994, al inicio de la segunda fase de la Unién Economica y Mone-
taria (UEM). 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 constitucion del Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC), para la aplicacion de una politica monetaria Unica y
para la creacidon de una moneda unica en la tercera fase. Su liquidacion comenzo el
1 de junio de 1998, tras el establecimiento del Banco Central Europeo (BCE).

M1, M2, M3: véase agregados monetarios.

Mecanismo de Cambios del SME: el mecanismo de tipos de cambio e interven-
cion del Sistema Monetario Europeo definia el tipo de cambio de las divisas
que lo integraban en términos de una paridad central frente al ECU. Estos tipos
centrales se utilizaban para establecer una parrilla de paridades bilaterales entre
las monedas participantes. Se permitia la fluctuacion de las monedas alrededor
de los tipos de cambio centrales bilaterales dentro de unas bandas. Las paridades
centrales podian ajustarse previo acuerdo unanime de todos los paises que partici-
paban en este mecanismo. El Mecanismo de Cambios del SME dejé de funcionar
al iniciarse la tercera fase de la Union Econémica y Monetaria (UEM) y esta-
blecerse el MTC I1.

Mecanismo de transmision de la politica monetaria: proceso a través del cual
las decisiones de politica monetaria influyen en la economia en general y en los

niveles de precios en particular.

Mercado bursatil: véase mercado de renta variable.

116



Mercado de derivados: mercado en el que se emiten y negocian contratos finan-
cieros cuyo valor estd relacionado con el precio de activos subyacentes, tipos de
interés, tipos de cambio, indices bursatiles o precios de las materias primas. Los
tipos de derivados basicos son los futuros, las opciones, los swaps y los acuerdos
sobre tipos de interés futuros.

Mercado monetario: mercado en el que se obtienen, se invierten y se negocian
fondos a corto plazo mediante la utilizacion de instrumentos que, generalmente,
tienen un vencimiento hasta un aflo.

Mercado de renta fija: mercado en el que se emiten y negocian valores de renta
fija a mas largo plazo.

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 ningun reeembolso.

Mercados financieros: mercados en los que los que tienen exceso de fondos
prestan a los que necesitan financiacion.

MTC (Mecanismo de Tipos de Cambio del SME): el mecanismo de tipos de
cambio ¢ intervencion del Sistema Monetario Europeo definia el tipo de cambio
de las divisas que lo integraban en términos de una paridad central frente al ECU.
Estos tipos centrales se utilizaban para establecer una parrilla de paridades bila-
terales entre las monedas participantes. Se permitia la fluctuacion de las monedas
alrededor de los tipos de cambio centrales bilaterales dentro de unas bandas. Las
paridades centrales podian ajustarse previo acuerdo unanime de todos los paises
que participaban en este mecanismo. El Mecanismo de Cambios del SME dejo de
funcionar al iniciarse la tercera fase de la Union Econémica y Monetaria (UEM)
y establecerse el MTC II.

MTC II (Mecanismo de Tipos de Cambio II): mecanismo de tipos de cambio
que proporciona el marco para la cooperacion en materia de politica cambiara
entre la zona del euro y los Estados miembros de la UE que no participan en
ella desde el inicio de la tercera fase de la Union Economica y Monetaria
(UEM). La participacién en el MTC II es voluntaria; sin embargo, los Estados
miembros acogidos a excepcidn pueden integrarse en €l. La intervencion en los
mercados de divisas y la financiacidn en los margenes de la banda de fluctua-
cion estandar o de la mas estrecha son, en principio, automaticas e ilimitadas,
disponiéndose de una financiacién a muy corto plazo. El Banco Central Euro-
peo (BCE) y los bancos centrales nacionales participantes que no pertenecen a
la zona del euro pueden, sin embargo, suspender la intervencion automatica si
dicha intervencidn entra en conflicto con su objetivo principal de mantener la
estabilidad de precios.
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Neutralidad del dinero: principio econdmico basico que afirma que, a largo
plazo, las variaciones en la oferta monetaria producen inicamente cambios en las
variables nominales, pero no en las variables reales. Por lo tanto, las variaciones
en la oferta monetaria no tendran efecto a largo plazo sobre variables como el
producto real, el desempleo o los tipos de interés reales.

Objetivo de inflacion: estrategia de politica monetaria encaminada a mantener
la estabilidad de precios, centrandose en las desviaciones de las previsiones de
inflacion con respecto al objetivo de inflacion publicado.

Objetivo monetario: estrategia de politica monetaria encaminada a mantener la
estabilidad de precios, centrandose en las desviaciones del crecimiento monetario
con respecto a un objetivo anunciado con antelacion.

Objetivo de tipo de cambio: estrategia de politica monetaria encaminada a man-
tener la estabilidad de precios, centrandose en un tipo de cambio habitualmente
estable o incluso fijo frente a otra divisa o grupo de divisas.

Opcioén: instrumento financiero por el que su tenedor adquiere el derecho, pero no
la obligacion, de comprar o vender un activo especifico (v.g., bonos o acciones) en
o hasta una fecha futura determinada (fecha de ejercicio o vencimiento) a un precio
fijo (precio de ejercicio). Una opcidn de compra da derecho al tenedor a comprar
los activos subyacentes a un precio de ejercicio predeterminado, mientras que una
opcion de venta le da derecho a venderlos a un precio de ejercicio acordado.

Operacion de ajuste: operacion de mercado abierto no regular realizada por
el Eurosistema 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 estructural: operacion de mercado abierto que realiza el Eurosis-
tema, principalmente para ajustar la posicion estructural de liquidez del sector
financiero frente al Eurosistema.

Operacion de financiacion a plazo mas largo: operacion de mercado abierto
regular, realizada por el Eurosistema en forma de operacion temporal. Las ope-
raciones de financiacion a plazo mas largo, normalmente con vencimiento a tres
meses, se llevan a cabo mediante subastas estandar de periodicidad mensual.

Operacion de mercado abierto: operacion ejecutada en los mercados financieros
a iniciativa del banco central. Teniendo en cuenta sus objetivos, periodicidad y pro-
cedimientos, las operaciones de mercado abierto del Eurosistema pueden dividirse
en cuatro categorias: operaciones principales de financiacion, operaciones de
financiacion a plazo mas largo, operaciones de ajuste y operaciones estruc-
turales, y suponen la realizacion de cualquiera de las siguientes transacciones:
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i) compra o venta simple de activos (al contado o a plazo); ii) compra o venta de
activos mediante una cesion temporal; iii) concesion o toma de préstamos contra
la entrega de activos de garantia; iv) emision de certificados de deuda del banco
central; v) captacion de depositos 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 operacion temporal. Las operaciones
principales de financiacion se llevan a cabo mediante subastas estandar de perio-
dicidad semanal. En el 2003, el Consejo de Gobierno acordoé que, a partir de marzo
del 2004, el vencimiento de estas operaciones pasaria de ser de dos a una semana.

Operacion simple: operacion por la cual se compran o venden activos a su ven-
cimiento, al contado o a plazo, en el mercado.

Operacion temporal: operacion por la cual el banco central compra o vende ac-
tivos mediante una cesién temporal o realiza operaciones de crédito con activos
de garantia.

Orientaciones generales de politica econémica (OGPE): adoptadas por el
Consejo de la UE como marco para definir los objetivos y las orientaciones de
politica econdémica de los Estados miembros y de la Comunidad Europea.

Pacto de Estabilidad y Crecimiento: formalizado por dos Reglamentos del Con-
sejo de la UE, uno relativo «al reforzamiento de la supervision de las situaciones
presupuestarias y a la supervision y coordinacion de las politicas econdmicasy» y el
otro relativo «a la aceleracion y clarificacion de la aplicacion del procedimiento
de déficit excesivo», y por una Resolucion del Consejo Europeo sobre el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento adoptado en la cumbre de Amsterdam, el 17 de junio
de 1997. Mas concretamente, el Pacto exige a los Estados miembros el objetivo a
medio plazo de conseguir situaciones presupuestarias proximas 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
participan en la UEM presentaran programas de estabilidad cada afio, mientras
que los paises no participantes seguiran presentando programas de convergencia
con periodicidad anual.

Parlamento Europeo: estd compuesto por 626 representantes de los ciudadanos
de los Estados miembros. Forma parte del proceso legislativo, aunque con prerro-
gativas distintas, dependiendo de los procedimientos seguidos para promulgar la
legislacion de la UE. En el contexto de la Union Econémica y Monetaria (UEM),
el Parlamento tiene, fundamentalmente, una funcién consultiva. No obstante, el
Tratado establece determinados procedimientos para que el Banco Central Eu-
ropeo (BCE) rinda cuentas, democraticamente, ante el Parlamento (presentacion
del Informe Anual, debate general sobre politica monetaria, comparecencias ante
las comisiones parlamentarias competentes).
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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 sistema de reservas minimas del Eurosistema es de un mes.
En el 2003, el Consejo de Gobierno decidié que, a partir de marzo del 2004, el
periodo de mantenimiento ya no empezaria el dia 24 de cada mes y terminaria el
dia 23 del mes siguiente, sino que comenzaria el dia en que se liquide la primera
operacion principal de financiacion posterior a la reunion del Consejo de Gobierno
en la que esté previsto efectuar la evaluacion mensual de la orientacion de la po-
litica monetaria y finalizaria el dia anterior a la fecha de liquidacion de la primera
operacion principal de financiacion del mes siguiente.

Préstamos a residentes en la zona del euro: fondos concedidos por las insti-
tuciones financieras monetarias (IFM) que no se materializan en documentos
negociables o que no estan representados por un unico documento (si se han
convertido en negociables). Esta descripcion incluye los préstamos a hogares,
sociedades no financieras y Administraciones Publicas. Los préstamos a hogares
pueden adoptar la forma de crédito al consumo (préstamos concedidos para el
consumo personal de bienes y servicios), préstamo para adquisicion de vivienda
(crédito otorgado para su inversion en vivienda, incluida la construccion y las me-
joras) y otros préstamos (préstamos para fines tales como amortizacion de deudas,
educacion, etc.) (véase, también, crédito a residentes en la zona del euro).

Prima de riesgo de inflacion: compensacion que reciben los inversores por los
riesgos asociados a la tenencia de activos (denominados en términos nominales)
a largo plazo.

Primera fase, segunda fase, tercera fase: véase Union Economica y Monetaria
(UEM).

Procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo: la disposicion del Tratado
constitutivo de la Comunidad Europea recogida en el articulo 104 del Tratado y
desarrollada en el Protocolo n°® 20 relativo al procedimiento aplicable en caso de
déficit excesivo exige que los Estados miembros de la UE observen la disciplina
presupuestaria, define los criterios presupuestarios que hay que atender para con-
siderar que existe déficit excesivo y especifica las medidas que han de adoptarse
si no se cumplen las exigencias relativas al saldo presupuestario y a la deuda
publica. Lo anterior se complementa con el Reglamento del Consejo de la UE
relativo a la aceleracion y clarificacidon de procedimiento de déficit excesivo, que
es un elemento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Programas de estabilidad: planes publicos a medio plazo que incluyen supuestos
relativos a la evolucion de las principales variables econdmicas, presentados por
los paises de la zona del euro con el fin de alcanzar el objetivo a medio plazo de
conseguir situaciones presupuestarias proximas al equilibrio o con superavit, tal
y como aparece en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. En estos programas
se recogen las medidas para sanear los saldos presupuestarios, asi como los esce-
narios econdémicos subyacentes. Los programas de estabilidad deben actualizarse
cada afio. La Comision Europea y ¢l Comité Economico y Financiero son los
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encargados de examinarlos, y sus informes sirven de base para su evaluacion por
el Consejo ECOFIN, que se centra, en concreto, en si el objetivo presupuestario
a medio plazo de los programas ofrece un margen de seguridad suficiente para
garantizar que se eviten déficit excesivos. Los paises que atin no han adoptado el
euro deben presentar sus programas de convergencia con periodicidad anual, de
conformidad con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Proyecciones elaboradas por los expertos del Eurosistema: resultados de los
ejercicios realizados por los expertos del Eurosistema, como parte del analisis
econdmico, para predecir la posible evolucion macroeconémica futura de la zona
del euro.

Ratio de déficit: uno de los criterios de convergencia fiscal, establecidos en el apar-
tado 2 del articulo 104 del Tratado, utilizado para determinar la existencia de un
déficit excesivo. Se define como la proporcion entre el déficit publico previsto o real y
el producto interior bruto a precios corrientes de mercado, quedando definido el déficit
publico en el Protocolo n® 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 de convergencia fiscal, establecidos en el apartado
2 del articulo 104 del Tratado, utilizado para determinar la existencia de un déficit
excesivo. Se define como la proporcion entre la deuda publica y el producto interior
bruto a precios corrientes de mercado, quedando definida la deuda publica en el Pro-
tocolo n°® 20 (sobre el procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo) como la
deuda bruta total, a su valor nominal, que permanezca viva a final de afio, consolidada
entre los sectores de las Administraciones Publicas y dentro de ellos.

Rendicion de cuentas: obligacion juridica y politica de una institucion indepen-
diente de explicar y justificar adecuadamente sus decisiones ante los ciudadanos
y sus representantes electos, que la hacen responsable, por tanto, de cumplir sus
objetivos. El Banco Central Europeo (BCE) ha de rendir cuentas ante los ciu-
dadanos europeos y, mas formalmente, ante ¢l Parlamento Europeo.

Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC): estd compuesto por ¢l Banco
Central Europeo (BCE) y por los bancos centrales nacionales de todos los Es-
tados miembros de la UE, es decir, incluye, ademas de los miembros del Euro-
sistema, los bancos centrales nacionales de los Estados miembros que atin no han
adoptado el euro.

Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95): sistema de clasificaciones y defi-
niciones estadisticas homogéneas para poder realizar una descripcion cuantitativa
armonizada de las economias de los Estados miembros. El SEC 95 es la version
de la Comunidad del Sistema de Cuentas Nacionales de Naciones Unidas (SCN
93). E1 SEC 95 es la nueva version del sistema europeo, cuya aplicacion comenzo
en 1999, de conformidad con el Reglamento (CE) n® 2223/96 del Consejo.

Sistema Monetario Europeo (SME): régimen de tipos de cambio establecido en
1979 de conformidad con la Resolucion del Consejo Europeo de 5 de diciembre
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de 1978. Sus procedimientos operativos quedaron fijados por el Acuerdo de 13
de marzo de 1979 entre los bancos centrales de los Estados miembros de la Co-
munidad Econdémica Europea (CEE). El objetivo era incrementar la cooperacion
entre los paises comunitarios en materia de politica monetaria, con el fin de crear
una zona de estabilidad monetaria en Europa. Los componentes principales del
SME fueron el ECU, el mecanismo de cambio e intervencion (MTC) y diversos
mecanismos de crédito. Dejo de funcionar al inicio de la tercera fase de la Union
Economica y Monetaria (UEM), cuando se establecio el MTC II (mecanismo
de tipos de cambio II).

Sociedades no financieras: uno de los sectores institucionales del Sistema Eu-
ropeo de Cuentas 1995 (SEC 95), formado por unidades institucionales cuyas
operaciones de distribucion y financieras estan diferenciadas de las de sus propie-
tarios. Las sociedades no financieras incluyen todas las instituciones dotadas de
personalidad juridica que son productores de mercado y cuya actividad principal
es la produccion de bienes y la prestacion de servicios no financieros.

Subasta estandar: procedimiento de subasta utilizado por el Eurosistema en las
operaciones de mercado abierto regulares. Las subastas estandar se realizan den-
tro de un plazo de veinticuatro horas. Todas las entidades de contrapartida que
cumplan los criterios generales de seleccion tienen derecho a presentar pujas.

Subasta a tipo de interés fijo: procedimiento de subasta en la que el banco central
establece con antelacion el tipo de interés y las entidades de contrapartida partici-
pantes solicitan el volumen de liquidez que desean obtener al tipo de interés fijado.

Subasta a tipo de interés variable: procedimiento de subasta por el cual las
entidades de contrapartida pujan tanto por el volumen de liquidez que desean
obtener del banco central como por el tipo de interés al que desean participar.

Swap: acuerdo para intercambiar flujos monetarios futuros segun una formula
preestablecida (véase swap de divisas)

Swap de divisas: dos operaciones realizadas simultaneamente, al contado y a
plazo, de compraventa de una divisa por otra. El Eurosistema puede efectuar
operaciones de mercado abierto con fines de politica monetaria mediante swaps de
divisas en los que los bancos centrales nacionales [o ¢l Banco Central Europeo
(BCE)] compran o venden euros al contado a cambio de una divisa, al mismo
tiempo que los venden o compran a plazo.

TARGET (Sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente
para la liquidacion bruta en tiempo real): sistema de pago que comprende
cada uno de los sistemas de liquidacion bruta en tiempo real (SLBTR) de los
Estados miembros de la UE y el mecanismo de pagos del BCE. Los SLBTR
nacionales y el mecanismo de pago del BCE estan interconectados mediante
un procedimiento comun, el mecanismo de interlinking, que permite que los
pagos transfronterizos efectuados en la Unidén Europea puedan transferirse de
un sistema a otro.
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Tasa de actividad: poblacion activa en proporcion de la poblacion total en edad
de trabajar. La poblacion en edad de trabajar suele definirse como la poblacién
con edades comprendidas entre los 15 y los 64 afios de edad. La poblacién activa
incluye a ocupados y parados.

Tipo minimo de puja: tipo de interés mas bajo al que las entidades de contra-
partida pueden pujar en las subastas a tipo de interés variable (véase tipos de
interés oficiales del BCE).

Tipos de cambio efectivos (nominales/reales): los tipos de cambio efectivos
nominales son una media ponderada (geométrica) de varios tipos de cambio
bilaterales. Los tipos de cambio efectivos reales son tipos de cambio efectivos
nominales deflactados por una media ponderada de precios o costes externos en
relacion con los internos. Son, por lo tanto, medidas de competitividad en términos
de precios y de costes. El Banco Central Europeo (BCE) calcula indices de tipo
de cambio efectivo nominal del euro frente a las monedas de un grupo amplio de
socios comerciales de la zona del euro. Desde enero del 2001, el grupo reducido
esta integrado por doce monedas de socios industrializados y de nueva industria-
lizacion, mientras que el grupo amplio se compone de 38 socios comerciales. Los
indices de tipo de cambio efectivo real del euro se calculan utilizando medidas
de precios y costes alternativas.

Tipos de interés oficiales del BCE: tipos de interés que determinan la orientacion
de la politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE) y que fija el Consejo
de Gobierno. Los tipos de interés oficiales del BCE son el tipo de interés de las
operaciones principales de financiacion (el tipo fijo en las subastas a tipo de
interés fijo y el tipo minimo de puja en las subastas a tipo de interés variable),
el tipo de interés de la facilidad marginal de crédito y el tipo de interés de la
facilidad de depésito.

Tratado: se refiere al Tratado constitutivo de la Comunidad Europea. El Tratado
se firmo en Roma el 25 de marzo de 1957 y entrd en vigor el 1 de enero de 1958.
Establecio la Comunidad Econémica Europea (CEE), ahora Comunidad Europea
(CE), y, con frecuencia, se le ha denominado «Tratado de Romax. El Tratado de la
Union Europea (al que se le suele denominar «Tratado de Maastricht») se firmo el 7
de febrero de 1992 y entrd en vigor el 1 de noviembre de 1993. Este tratado modifico
el Tratado constitutivo de la Comunidad Europea y estableci6 la Union Europea. El
«Tratado de Amsterdamy, que se firmé en Amsterdam el 2 de octubre de 1997 y entré
en vigor el 1 de mayo de 1999, modificé el Tratado constitutivo de la Comunidad
Europea y el Tratado de la Union Europea. Del mismo modo, el «Tratado de Nizay,
que concluy¢ la Conferencia Intergubernamental del 2000, se firmo el 26 de febrero
de 2001 y entr6 en vigor el 1 de febrero de 2003, afiadié nuevas modificaciones al
Tratado constitutivo de la Comunidad Europea y al Tratado de la Unién Europea.

Tratado de Maastricht: véase Tratado.
Union Econémica y Monetaria (UEM): ¢l Tratado describe el proceso para

lograr la unién econémica y monetaria en la Unién Europea en tres fases. La
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primera fase, que comenz6 en julio de 1990 y finalizé el 31 de diciembre de
1993, se caracterizo, fundamentalmente, por el desmantelamiento de todas las
barreras interiores al libre movimiento de capitales dentro de la Unién Europea.
La segunda fase, que empezdé el 1 de enero de 1994, establecid, entre otras cosas,
la creacion del Instituto Monetario Europeo (IME), la prohibicion de que los
bancos centrales financien al sector publico, la prohibicion del acceso privilegiado
del sector publico a las instituciones financieras y el procedimiento para evitar los
déficit publicos excesivos. La tercera fase se inicid el 1 de enero de 1999 con la
transferencia de las competencias monetarias al Banco Central Europeo (BCE)
y con la introduccidon del euro.

Valor de referencia para el crecimiento monetario: con el fin de evaluar la
evolucion monetaria, ¢l Consejo de Gobierno ha anunciado un valor de refe-
rencia para el agregado monetario amplio M3. Dicho valor se refiere a la tasa de
crecimiento de M3 que se considera compatible con la estabilidad de precios en
el medio plazo. El valor de referencia se obtiene de manera que sirva y sea com-
patible con la consecucion de la definicion 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 prolongadas del crecimiento de
M3 con respecto al valor de referencia mostrarian, en circunstancias normales, los
riesgos para la estabilidad de precios en el medio plazo. No obstante, la politica
monetaria no reacciona de manera mecanica a las desviaciones del crecimiento de
M3 con respecto al valor de referencia.

Valor de referencia para la situacion fiscal: el Protocolo n° 20 del Tratado
sobre el procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo establece valores
de referencia explicitos para la ratio de déficit de las Administraciones Publi-
cas (3% del PIB) y la ratio de deuda (60% del PIB) (véase también Pacto de
Estabilidad y Crecimiento).

Valores de renta fija: representan la promesa del emisor (es decir, el prestatario)
de efectuar uno o mas pagos al tenedor (el prestamista) en una fecha o fechas
futuras. La renta del tenedor consta, por lo tanto, de cualquier pago de cupdn
recibido, junto con la diferencia entre el precio de compra del bono y su valor de
mercado tras la venta o vencimiento. Se trata de valores negociables en los merca-
dos secundarios, pero no conceden al tenedor derechos de propiedad en la unidad
emisora. Los instrumentos del mercado monetario y, en principio, las colocaciones
privadas se incluyen en las estadisticas de valores distintos de acciones del Banco
Central Europeo (BCE).

Zona del euro: zona que incluye a aquellos Estados miembros que, de confor-
midad con el Tratado, han adoptado el euro como moneda unica y en la cual se
aplica una politica monetaria unica bajo la responsabilidad del Consejo de Go-
bierno del Banco Central Europeo (BCE). En el 2003, la zona del euro incluia
Bélgica, Alemania, Grecia, Espafia, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises
Bajos, Austria, Portugal y Finlandia.
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