BANCO CENTRAL EUROPEO

03dodN3 TVYHLNID OONVE

- <
- 2

w

C00C ©94quidlAoN TVNSNIW NIL3ITO4

Noviembre 2002



)

BANCO CENTRAL EUROPEO

||

T N
U A L

o
E

B L E
M N S

Noviembre 2002



Traduccién provisional realizada por el Banco de Espana. La publicacién impresa definitiva del Boletin
mensual del BCE en espaniol puede diferenciarse ligeramente de esta version, al incluir modificaciones
(por ejemplo, tipogrdficas y ortogrdficas) que, en cualquier caso, no afectardn al contenido del
documento.

© Banco Central Europeo, 2002
© De la traduccion: Banco de Espana, Madrid 2002

Direccion Kaiserstrasse 29
D-60311 Frankfurt am Main
Alemania

Apartado de correos Postfach 16 03 19
D-60066 Frankfurt am Main
Alemania

Teléfono +49 69 13440

Internet http://www.ecb.int

Fax +49 69 1344 6000

Télex 411 144 ecb d

Este Boletin ha sido elaborado bajo la responsabilidad del Comité Ejecutivo del BCE. Su traduccién y publicacién corren a cargo
de los bancos centrales nacionales.
Todos los derechos reservados. Se permite la reproduccion para fines docentes o sin dnimo de lucro, siempre que se cite la fuente.

La recepcion de informacion estadistica para elaborar este Boletin se ha cerrado el é de noviembre de 2002.

ISSN 1561-0268



indice

Editorial 5
Declaracién del Consejo de Gobierno sobre el Pacto de Estabilidad
y Crecimiento publicada el 24 de octubre de 2002 7
Evolucién econémica de la zona del euro 9
Evolucién monetaria y financiera 9
Evolucién de los precios 25
Producto, demanda y mercado de trabajo 33
Evolucién de los tipos de cambio y de la balanza de pagos 39
Recuadros:

| Tendencias del crédito al sector privado

y sus determinantes fundamentales 12
2 Operaciones de politica monetaria y situacion de liquidez en el periodo

de mantenimiento de reservas que terminé el 23 de octubre de 2002 |7
3 Evolucién reciente de los mercados bursatiles de la zona del euro 21
4 Evaluacién del avance del IAPC de la zona del euro publicado por Eurostat 26
5 Expectativas del sector privado con respecto a la inflacién y la actividad

econdémica en la zona del euro: resultados de la encuesta a expertos en

previsién econdémica correspondiente al cuarto trimestre del 2002

y de otros indicadores disponibles 30
La rendicién de cuentas del BCE 45
La transparencia en la politica monetaria del BCE 59

La composicién del crecimiento del empleo en la zona del euro

en los ultimos anos 69
Estadisticas de la zona del euro |*
Cronologia de medidas de politica monetaria del Eurosistema 81*
Documentos publicados por el Banco Central Europeo (BCE) 87*

Boletin Mensual del BCE * Noviembre 2002



Abreviaturas

Paises

BE Bélgica

DK Dinamarca

DE Alemania

GR Grecia

ES Espana

FR Francia

IE Irlanda

IT Italia

LU Luxemburgo

NL Paises Bajos

AT Austria

PT Portugal

Fl Finlandia

SE Suecia

UK Reino Unido

JP Japén

us Estados Unidos

Otras

AAPP Administraciones Publicas

BCE Banco Central Europeo

BCN Bancos Centrales Nacionales
BPI Banco de Pagos Internacionales
CD Certificados de Depésito

c.if. Coste, seguro y fletes (Cost, insurance and freight)
CLUM Costes Laborales Unitarios en el Sector Manufacturero

CNAE Rev. | Clasificacién de actividades econdémicas en la Comunidad Europea (revision 1)
CUCI Rev. 3 Clasificacion uniforme del comercio internacional (revisién 3)

ECU Unidad de Cuenta Europea

EUR Euro

FMI Fondo Monetario Internacional

FMM Fondos del Mercado Monetario

f.o.b. Franco a bordo (Free on board)

IAPC indice Armonizado de Precios de Consumo
IFM Instituciones Financieras Monetarias

IME Instituto Monetario Europeo

IPC indice de Precios de Consumo

IPRI indice de Precios Industriales

MBP5 Quinta edicién del Manual de Balanza de Pagos
mm miles de millones

oIT Organizacién Internacional del Trabajo

PIB Producto Interior Bruto

SEBC Sistema Europeo de Bancos Centrales

SEC 95 Sistema Europeo de Cuentas Nacionales 1995
TCE Tipo de Cambio Efectivo

UE Unién Europea

UEM Unién Econémica y Monetaria

De acuerdo con la practica de la Comunidad, los paises de la UE se enumeran en este Boletin en el
orden alfabético correspondiente a las respectivas lenguas nacionales.

4 Boletin Mensual del BCE * Noviembre 2002



Editorial

En su reunidn celebrada el 7 de noviembre de
2002, el Consejo de Gobierno del BCE decidié
mantener sin variacion el tipo minimo de puja de
las operaciones principales de financiacion del
Eurosistema en el 3,25%. Los tipos de interés
correspondientes a la facilidad marginal de crédi-
to y a la facilidad de depdésito permanecieron,
asimismo, sin cambios en el 4,25% vy el 2,25%,
respectivamente.

Estas decisiones se basaron en el analisis detalla-
do de la evolucién monetaria, financiera y econo-
mica de la zona del euro, realizado en el marco
de la estrategia de politica monetaria del BCE.
Habida cuenta del elevado grado de incertidum-
bre en relacion con el crecimiento futuro de la
economia y de su incidencia sobre la evolucion de
la inflacion a medio plazo, el Consejo de Gobierno
debati6é exhaustivamente los argumentos a favor y
en contra de una bajada de los tipos de interés
oficiales del BCE y prevalecio la opiniéon de man-
tenerlos sin variacién. No obstante, los riesgos
de ralentizacién del crecimiento econdmico en la
zona del euro seguiran siendo objeto de un aten-
to seguimiento, dados sus efectos sobre el mante-
nimiento de la estabilidad de precios a medio
plazo.

Por lo que se refiere al andlisis realizado en el
contexto del primer pilar de la estrategia de poli-
tica monetaria del BCE, la media de tres meses de
las tasas de crecimiento interanual de M3 fue del
7,1% en el periodo comprendido entre julio y
septiembre del 2002, sin variacion frente a la cifra
registrada entre junio y agosto. La intensa y conti-
nuada expansion de M3 ha de interpretarse con
cautela, ya que se ha visto considerablemente es-
timulada por el elevado grado de incertidumbre
existente en los mercados financieros durante los
Ultimos meses. Al mismo tiempo, el reducido nivel
de los tipos de interés a corto plazo sigue impul-
sando la demanda de los activos mas liquidos,
incluidos en el agregado monetario estrecho M1.
El volumen de préstamos concedidos al sector
privado se ha estabilizado en tasas de crecimien-
to ligeramente superiores al 5%, un ritmo de ex-
pansion que, en términos reales, resulta en general
acorde con su evolucion media a largo plazo.

Teniendo en cuenta toda la informacién relativa al
primer pilar, desde una perspectiva a medio pla-
z0, existe una mayor liquidez de la que seria nece-
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saria para financiar un crecimiento sostenido y no
inflacionista. Sin embargo, dada la actual situacion
econdmica, el Consejo de Gobierno considera que
no existen riesgos de que este hecho vaya a
traducirse en presiones inflacionistas en el futuro
proximo.

En lo referente al segundo pilar, la reciente infor-
macion proporcionada por los indicadores co-
yunturales a corto plazo y los resultados de las
Ultimas encuestas indican que el PIB real de la
zona del euro ha continuado creciendo, aunque
moderadamente, en el tercer trimestre de este
afio. Esta evolucién contrasta con expectativas
previas de que se produjera una recuperacién mas
pronunciada en el curso del presente afio. Resulta
evidente que el incierto ritmo de expansion eco-
nomica y el actual debilitamiento de la confianza
reflejan el significativo grado de incertidumbre que
ha venido acumulandose durante los ultimos me-
ses. Esta incertidumbre esta asociada a las pers-
pectivas de la economia mundial, tomando en con-
sideracidn tensiones de caracter geopolitico y sus
posibles efectos sobre los precios del petréleo y
la evolucién de los mercados bursatiles.

Sin embargo, en el momento actual, las expectati-
vas de que las tasas de crecimiento econémico
recuperen niveles proximos a su potencial duran-
te el 2003 siguen constituyendo el principal esce-
nario para la zona del euro. Estas expectativas
resultan, de hecho, coherentes con las previsio-
nes publicadas por organizaciones internaciona-
les y organismos privados. Ademas, los mercados
financieros han mostrado signos de estabilizacion
en las Ultimas semanas, tras un periodo de consi-
derables perturbaciones. Las expectativas de que
se produzca una mejora de la actividad econémi-
ca de la zona del euro dependen de la recupera-
cion del crecimiento del consumo privado, res-
paldado por una reduccién de las tasas de infla-
cion observada y percibida. Asimismo, estas ex-
pectativas dependen de la recuperacion gradual
de la economia mundial y del crecimiento de las
exportaciones que, junto al bajo nivel de los tipos
de interés, deberian contribuir a estimular la in-
version. No obstante, la incertidumbre que rodea
este escenario sigue siendo elevada, por lo que,
en la presente coyuntura, resulta dificil determi-
nar la intensidad de la recuperacion econdmica,
tanto de la zona del euro como del resto del mun-
do, y el momento en que se producira.



Por lo que respecta a la reciente evolucion de los
precios, la tasa de inflacion interanual medida por
el IAPC fue del 2,1% en septiembre, y la estima-
cion preliminar de Eurostat indica que, en octubre,
se habria situado en el 2,2%. Es probable que un
efecto base asociado a los precios energéticos haya
sido el factor principal de este incremento, aunque
aun no se dispone de informacién detallada.

En cuanto a los meses restantes del 2002 y los
primeros del afio proximo, pese al reciente des-
censo de los precios del petréleo, podria produ-
cirse un ligero efecto alcista sobre la tasa de
inflacién interanual medida por el IAPC, como
consecuencia de los efectos base y de la subida
de los impuestos indirectos y de los precios
administrados llevada a cabo en algunos pai-
ses. Aunque resulta dificil de anticipar, debi-
do en particular a la volatilidad de los pre-
cios del petroleo, no puede descartase que se
registre un aumento adicional de la tasa de in-
flacion interanual, ni que se retrase su retorno
a niveles inferiores al 2%. No obstante, dicho
incremento serfa Unicamente transitorio.

A plazo algo més largo, tanto el tipo de cam-
bio del euro, que se ha fortalecido desde prin-
cipios de este afio, como el entorno economi-
co general siguen contribuyendo a reducir las
presiones inflacionistas. Ademas, deberia pro-
seguir la reversion de los efectos indirectos de
anteriores subidas de los precios del petréleo,
asi como de otros factores que han contribui-
do alarigidez de la tasa de inflacion interanual
medida por el IAPC, excluidos los precios de
los alimentos no elaborados y de la energia. Sin
embargo, como indican previsiones recientes,
para que la tasa de inflacion se sitle en niveles
inferiores al 2% a lo largo del 2003 y se man-
tenga en niveles acordes con la estabilidad de
precios, es fundamental que los precios del pe-
tréleo no vuelvan a aumentar de forma signifi-
cativa y que no prosiga la tendencia alcista de
los indicadores de costes laborales observada
durante los ultimos afios. Por lo que se refiere
a los costes laborales, parece existir una nota-
ble inercia, a pesar de la moderacion del ritmo
de la expansion econdmica, por lo que se justi-
fica una actitud vigilante.

En general, la moderada tendencia de la activi-
dad econémica y el fortalecimiento del tipo de
cambio del euro respaldan la opinién de que
las presiones inflacionistas a medio plazo de-
berian relajarse. Por otro lado, diversos facto-
res, relacionados fundamentalmente con las ten-
dencias monetarias y salariales, aconsejan pruden-
cia. Resulta necesario realizar un seguimiento aten-
to de la repercusion definitiva de cada uno de
estos factores sobre la inflacion en el contexto
de la estrategia de politica monetaria del BCE.

Por lo que respecta a las politicas presupues-
tarias de la zona del euro, el 24 de octubre de
2002, el Consejo de Gobierno hizo publica una
declaracion sobre el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, que se reproduce mas adelante.
Tanto el principio de disciplina presupuestaria
recogido en el Tratado como el Pacto de Esta-
bilidad y Crecimiento son indispensables para
la Unién Econémica y Monetaria. El Pacto de
Estabilidad y Crecimiento ha logrado promo-
ver unas finanzas publicas saneadas y la conver-
gencia presupuestaria y sustentar la estabilidad
macroeconomica y de precios. En consecuencia,
el Pacto redunda asimismo en beneficio de to-
dos los Estados miembros pertenecientes a la
zona del euro.

Resulta de crucial importancia que los Gobier-
nos apliquen con decision las reformas estruc-
turales programadas, tanto en lo que se refiere
a los ingresos y gastos publicos como a los
mercados de trabajo y de productos. Este tipo
de actuaciones es necesario a fin de aumentar
el crecimiento potencial del producto a medio
plazo. Al mismo tiempo, una pronta puesta en
practica de las reformas estructurales contri-
buiré a fortalecer la confianza en la zona del
euro y con ello respaldara, asimismo, el creci-
miento econdmico a corto plazo.

La presente edicion del Boletin Mensual incluye
tres articulos. El primero se centra en la rendicién
de cuentas del BCE; el segundo trata de la impor-
tancia de la transparencia en la politica monetaria
del BCE y en el tercero se analiza la composicion
del crecimiento del empleo en la zona del euro en
los Ultimos afos.
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Declaracion del Consejo de Gobierno sobre el Pacto de Estabilidad

y Crecimiento publicada el 24 de octubre de 2002

El principio de disciplina presupuestaria recogido en e Tratadoy el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
son indispensables para la Unién Econémicay Monetaria (UEM)

La UEM, con una politica monetaria Unica y doce Gobiernos responsables de las politicas presupuestarias,
necesita un marco institucional en materia fiscal. El marco debe ser simple y poderse hacer cumplir, y debe
garantizar que las poaliticas fiscales de |os Estados miembros pertenecientes ala zona del euro sean saneadas'y
sostenibles. Un marco de politicafiscal de estetipo impulsael empleoy el crecimiento sostenible, conduce ala
estabilidad econémicay es un complemento necesario de una politica monetaria orientada hacia la estabilided de
precios.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento ha logrado promover unas finanzas publicas saneadas y la
convergencia presupuestaria

Desde que en el Tratado de Maastricht se alcanzé un acuerdo sobre |as normas presupuestarias, en genera, los
saldos presupuestarios de los Estados miembros participantes han mejorado significativamente. Las ratios de
deuda publica han venido reduciéndose de modo sostenido desde mediados de |os afios noventa, por primera
vez en décadas. Como resultado, la mayoria de los paises de la zona del euro han acanzado ahora situaciones
presupuestarias «proximas al equilibrio o de superavit». Todo ello ha impulsado, més que obstaculizado, €l
crecimiento del empleoy del PIB real.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento redunda en beneficio de los Estados miembr os participantes

El compromiso principal delos Estados miembros participantes derivado del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
es que las politicas fiscales deben conducir a situaciones presupuestarias en e medio plazo «proximas a
equilibrio o de superavit». Este compromiso, junto con |las obligaciones asumidas en el Tratado de Maastricht,
de evitar déficit excesivos'y de utilizar |os procedimientos adecuados para ello, asegura la sostenibilidad de las
finanzas publicas y crea un margen para hacer frente alos retos esperados en materia presupuestaria derivados
del envejecimiento delapoblacion. Ademés, y en contrade lo que afirman sus criticos, el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento también ofrece la suficiente flexibilidad una vez que hayan sido al canzadas situaciones «préximas
al equilibrio o de superavit», pues los estabilizadores autométicos pueden, entonces, funcionar plenamente.
Los problemas no han surgido porque las normas sean inflexibles, sino por la renuencia de algunos paises a
respetar su compromiso de atenerse alas normas.

Los resultados de la politica presupuestaria en varios paises son muy desalentadores. En estas circunstancias
es importante recordar que e motivo principal por e que los paises se enfrentan, en estos momentos, a
problemas en sus finanzas publicas es porque no han utilizado el periodo de crecimiento mas elevado para
mejorar sustancialmente su situacion presupuestaria.

Continuamos respaldando la iniciativa de la Comision para que todos los paises en los que alin persisten
desequilibrios se comprometan aaplicar unaclara estrategia de saneamiento basada en cuatro elementos clave:

i) una senda de gjuste creible, que incluya un gjuste gradual del saldo estructural de, al menos, el 0,5% del PIB
cada afio; i) supuestos redlistas sobre la situacion econémica; iii) medidas claramente definidas para lograr €
objetivo y iv) normas contables rigurosas y procedimientos de vigilancia estrictos para la puesta en practicade las
estrategias de saneamiento. Estos compromisos han de ser respetados mediante actuaciones répidas'y decididas.
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El Pacto de Estabilidad y Crecimiento contribuye a la estabilidad de precios

Al garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas y ofrecer la suficiente flexibilided para e pleno
funcionamiento de | os estabilizadores autométi cos, tanto en periodos de debilidad como de expansién econdmica,
€l Pacto de Estabilidad y Crecimiento tiene, asimismo, un efecto favorable sobre |a estabilidad macroeconémica.
Ello facilita €l logro de la estabilidad de precios y refuerza la confianza en las perspectivas econémicas de la
zonadel euro.

El respeto de las disposiciones del Tratado y |a plena aplicacion del Pacto de Estabilidad y Crecimiento siguen
siendo fundamentales para la Unién Monetaria y para cada uno de los Estados miembros pertenecientes a la
zona del euro. El cumplimiento integro del marco presupuestario supondra también un importante ejemplo
paralos paises candidatos a la adhesion.
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Evolucion economica de la zona del euro

I  Evolucion monetaria y financiera

Decisiones de politica monetaria
del Consejo de Gobierno del BCE

En la reunion celebrada el 7 de noviembre, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié mantener
en el 3,25% el tipo minimo de puja aplicable a las
operaciones principales de financiacion ejecuta-
das mediante subastas a tipo variable. Los tipos
de interés correspondientes a la facilidad margi-
nal de crédito y a la facilidad de deposito perma-
necieron también sin cambios en el 4,25% vy el
2,25%, respectivamente (véase grafico 1).

Fuerte crecimiento de M3 en septiembre

En septiembre del 2002, la tasa de crecimiento
interanual del agregado monetario amplio M3 au-
mento hasta el 7,4%, desde el 7% del mes prece-
dente (véase grafico 2). Este aumento es atribui-
ble a un considerable incremento intermensual (del
1,2%) de M3 en septiembre, el mayor registrado
desde enero de 1999. La media movil de tres
meses de las tasas de crecimiento interanual del
agregado monetario amplio M3 se situ6 en el

Tiposdeinterésdel BCE y tiposdeinterésdel

mer cado monetario
(en porcentaje; datos diarios)

- Tipo marginal de crédito

Tipo de deposito

Tipo minimo de puja de | as operaciones
principales de financiacion

Tipo aun dia (EONIA)

Tipo marginal de las operaciones

50 principales de financiacion

5,0

4,5

4,0

35

3,0

25

2,0

P | A - A S | .
15 v | 1 11 15

2001

Fuentes: BCE y Reuters.
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207355 2000 2001 002 20
Fuente: BCE.

7,1% en el periodo comprendido entre julio y
septiembre del 2002, sin cambios con respecto al
periodo de tres meses anterior.

Laintensidad del crecimiento monetario en el mes
de septiembre parece deberse, en gran parte, ala
continuacion del proceso de reestructuracion de
carteras en favor de los activos liquidos y seguros
incluidos en M3, en un entorno de creciente incer-
tidumbre financiera y econdémica. Al mismo tiem-
po, la fuerte expansion de M3 durante los Ultimos
meses se ha visto favorecida por el bajo nivel de
los tipos de interés a corto plazo. A consecuencia
del prolongado periodo de elevado crecimiento
de M3, se ha acumulado en la zona del euro un
exceso sustancial de liquidez. Aunque dicho exce-
so de liquidez —de no ser corregido— podrian
ser motivo de preocupacion en cuanto a la estabi-
lidad de precios a medio plazo, no es probable
que se traduzca en mayores presiones inflacionis-
tas en el futuro proximo, dada la actual situacion
de moderado crecimiento econémico.

En cuanto a los principales componentes de M3,
la tasa de crecimiento interanual del agregado mo-
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netario estrecho M1 siguié aumentando, desde el
7,6% de agosto hasta el 8,2% en septiembre (véa-
se cuadro 1). Este aumento se debio a la recupe-
racion del efectivo en circulacién, cuyo incremen-
to mensual desestacionalizado fue de 8 mm de
euros en septiembre, continuando la tendencia al-
cista registrada desde principios del presente afio.
Esta tendencia es reflejo de la gradual acumula-
cion de las tenencias de efectivo por parte tanto
de los residentes como de los no residentes en la
zona del euro, después de la fuerte disminucion
que experimentaron durante el proceso de transi-
cion al euro. La tasa de crecimiento interanual de
los depdsitos a la vista disminuy6 hasta el 9,6%,
desde el 10% registrado en agosto. Sin embargo,
esta disminucion es atribuible, principalmente, a
efectos de base, y la tasa de variacion intermensual
de los depésitos a la vista fue, de hecho, relativa-
mente alta en septiembre (1,5%). Considerando
conjuntamente el efectivo y los depdsitos a la vis-
ta, la continuada e intensa demanda de estos acti-
vos mas liquidos incluidos en M1 puede explicar-
se tanto por las reestructuraciones de cartera,
realizadas como reaccion a la creciente incerti-
dumbre prevaleciente en los mercados financie-
ros, como por los bajos costes de oportunidad de
mantener estos instrumentos.

La tasa de crecimiento interanual de los depdsitos
a corto plazo distintos de los depositos a la vista
experimento un ligero descenso en septiembre,

hasta situarse en el 5,2%, frente al 5,4% del mes
anterior. La tasa de crecimiento interanual de los
instrumentos negociables se elevo significativa-
mente en septiembre, hasta el 11,7%, desde el
10,2% correspondiente al mes de agosto. Esta
evolucion corrobora la hipotesis de que, en sep-
tiembre, se han registrado nuevas reestructura-
ciones de cartera hacia activos liquidos y seguros.

Por lo que se refiere a las contrapartidas de M3
en el balance de las IFM, la tasa de crecimiento
interanual de los pasivos financieros a mas largo
plazo de las IFM (excluidos capital y reservas)
disminuyd hasta el 4,5% en septiembre, desde el
5,2% observado en el mes anterior. Esta evolu-
cion puede estar relacionada con el aplanamiento
de la curva de rendimientos y con la elevada vola-
tilidad de los mercados de renta fija en los Gltimos
meses, que pueden haber generado un aumento
de la aversion, por parte de los inversores, a la
tenencia de valores distintos de acciones a largo
plazo emitidos por las IFM.

Crecimiento estable de los préstamos
al sector privado

Si se considera el activo del balance de las IFM, la
tasa de crecimiento interanual del crédito conce-
dido a los residentes en la zona del euro se situé
en el 4,3% en septiembre, en comparacion con el

Cuadroresumen devariablesmonetariasparalazonade euro

(tasas de variacion interanuales; medias trimestrales)

2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002
| I} 11 Jun Jul Ago Sep
Ajustados de efectos calendario y estacionales
M1 6,2 6,6 7,6 6,8 7,6 7,6 8,2
Del cual: Efectivo en circulacion -28,0 -20,0 -7,6 -14,3 -9,5 -5,7 -0,5
Del cual: Depositos alavista 13,0 11,7 10,3 10,8 10,8 10,0 9,6
M2 - M1 (= otros depdsitos a corto plazo) 6,7 6,4 55 6,1 55 54 52
M2 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,4 6,6
M3 - M2 (= instrumentos negociabl es) 14,6 12,7 10,7 11,1 10,5 10,2 11,7
M3 7,6 74 71 71 71 7,0 74

Sn ajustar de efectos calendario y estacionales
Pasivos financier os a mas largo plazo (excl. capital y reservas) 3,1

4,0 49 4,6 49 5,2 4,5

Crédito aresidentesen la zona del euro 51 45 4,2 4.4 4,1 4,2 4,3
Crédito alas Administraciones Pablicas 1,7 18 11 1,0 1,0 0,8 1,7
Del cual: Préstamos alas Administraciones Publicas -0,8 -0,9 -0,9 -0,6 -0,5 -1,4 -1,2
Crédito a otros residentes en la zona del euro 6,1 53 51 54 4,9 51 51
Del cual: Préstamos a sector privado 57 56 53 55 52 54 53
Fuente: BCE.
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Movimientosde M 3y suscontrapartidas
(variaciones interanuales, fin de periodo; mm de euros; sin ajus-
tar de efectos calendario y estacionales)
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capital )
yreﬁiwas)
Fuente: BCE. @

M3=1+2+3-4+5.

4,2% registrado en el mes anterior. Mientras que
la tasa de crecimiento interanual del crédito a las
Administraciones Publicas aument6 (hasta el
1,7%, desde el 0,8% del mes anterior), la del
crédito al sector privado se mantuvo sin cambios
(en el 5,1%). En lo que se refiere al crédito al
sector privado, los leves descensos registrados
en el crecimiento interanual de los préstamos (has-
ta el 5,3%, frente al 5,4% de agosto) y en las
tenencias de valores distintos de acciones por par-
te de las IFM (hasta el 3,8%, frente al 4% del mes
anterior) vinieron acompafados de un crecimien-
to estable de las acciones y participaciones en
poder de las IFM (del 2,7%b). La evolucion recien-
te sugiere una estabilizacion del crecimiento de
los préstamos al sector privado a un nivel que,
dada la situacion ciclica de la economia de la zona
del euro, esté practicamente en linea con su evo-
lucién media a largo plazo (véase recuadro 1).

En septiembre del 2002, la posicion acreedora
neta frente al exterior del sector IFM de la zona
del euro se incrementé en 8 mm de euros en tér-
minos absolutos y sin desestacionalizar. Durante
los doce meses transcurridos hasta septiembre, los
activos exteriores netos del sector IFM de la zona
del euro aumentaron 113 mm de euros, frente a
los 138 mm de euros correspondientes a los doce
meses que finalizaban en agosto (véase gréfico 3).
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La emision de valores distintos de acciones
se mantiene estable en agosto

La tasa de crecimiento interanual del saldo vivo
de los valores distintos de acciones emitidos por
residentes en la zona del euro fue del 6,3% en
agosto del 2002, sin cambios respecto del mes
anterior (véase gréfico 4). Esta estabilizacion se
debio a unas tasas de crecimiento interanuales de
los saldos vivos de los valores distintos de accio-
nes a corto y largo plazo que se mantuvieron prac-
ticamente sin cambios en el 6,5% y el 4%, res-
pectivamente. Estas cifras ocultaban un notable
descenso en la emision del sector de las socieda-
des no financieras, que se vio compensado por un
cierto aumento en la emision llevada a cabo por
las IFM y por las Administraciones Publicas.

El detalle por monedas muestra que el crecimien-
to interanual del saldo vivo de los valores distin-
tos de acciones denominados en euros emitidos
por residentes en la zona del euro fue también del
6,3% en agosto del 2002, y que la participacion
de estos valores en la emision bruta total fue del
91,2%, en ambos casos practicamente sin cam-
bios respecto del mes anterior.

Saldovivo devaloresdistintosdeacciones

emitidospor residentesen lazonade euro
(tasas de variacion interanuales)

—— Totd
— — Emisiones a corto plazo
- — Emisionesalargo plazo

L L 1 L L L 1 L L

2000 2001 2002
Fuente: BCE.
Nota: A partir de enero del 2001, los datos de la zona del euro
incluyen datos de Grecia. Para facilitar la comparacion, las tasas
de crecimiento interanuales anteriores a enero del 2001 corres-
ponden a los datos de la zona del euro mas Grecia.
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Recuadro |

Tendenciasde créditoal sector privadoy susdeter minantesfundamentales

El crédito concedido a sector privado por las IFM constituye la mayor contrapartida de M3 y la mas
importante de los agregados crediticios cuya evolucion sigue de cerca el BCE. Por lo tanto, es Gtil analizar la
relacion existente entre el crédito y sus principales determinantes. En el presente recuadro se considera esta
cuestion desde dos perspectivas diferentes. En primer lugar, se analiza el comportamiento a largo plazo del
crédito al sector privado en lazona del euro, que —como se ha demostrado en estudios empiricos— puede en
gran medida explicarse, en términos reales, por laevolucion de variables macroecondmicas internas, tales como
el PIB rea y lostipos deinterésreales'. En segundo lugar, se presentainformacion de varios paises relacionada
con laevolucion del crédito, del producto y de lostipos de interés nominalesy reales.

Como se muestra en €l gréfico A, en los Ultimos veinte afios, la evolucion del crédito a sector privado, en
términos reales, ha seguido una pauta ciclica. Estos ciclos crediticios han estado correl acionados positivamente
con €l ciclo econémico general. En este periodo, €l crecimiento interanual del PIB real fluctud en torno a una
mediadel 2,2%, mientras que el crecimiento del crédito real se situé en un promedio cercano a 4%.

GréficoA: Créditoreal al sector privadoy PIB real enlazonade euro

(tasas de variacion interanuales)

— Crédito real (escalaizquierda)
---- PIB real (escaladerecha)
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Fuente: BCE.

Nota: La linea horizontal corresponde a la media del periodo de la muestra de las variables representadas. El deflactor del PIB se
utiliza como medida del nivel de precios.

Si se considera la evolucion mas reciente, entre la segunda mitad de 1998 y el afio 2000 se observé una
diferencia considerable entre la tasa de crecimiento del crédito real y ladel PIB real. En esos afios, la tasa de
variacion interanual del crédito real se mantuvo durante la mayor parte del tiempo en niveles histéricamente
elevados, entre el 8,5% y e 9%, mientras que e crecimiento interanua del PIB real oscilé entre el 2% y €
4,25%. Unaposible explicacion de estadiferenciaentre latrayectoriadel créditorea y ladel PIB rea esque, en
ese momento, la demanda de crédito se vio impulsada por transacciones no relacionadas con el crecimiento del
PIB, asociadas a la evolucion del mercado inmobiliario y a las operaciones financieras (sobre todo, a las
vinculadas alafinanciacion de las fusiones y adquisiciones |levadas a cabo por empresas de la zona del euro,
tanto dentro como fuerade lazona, y delacomprade licencias UMTS).

Posteriormente, el diferencial de crecimiento entre el crédito real y €l PIB real volvid aestrecharse, y € crédito
real siguié muy de cercaladesacel eracion delaactividad econdmica. En el segundo trimestre del 2002, latasade
crecimiento interanual del crédito al sector privado (deflactada por el deflactor del PIB) sesitud en el 3,4%. La
reciente pérdida de dinamismo registrada en el crecimiento del crédito real parece deberse, en gran medida, al

1 Véase por gemplo, A. Calza, C. Gartner y J. Sousa (2001), «Modelling the demand for loans to the private sector in the euro area»,
ECB Working Paper n°. 55.
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debilitamiento de las transacciones no relacionadas con e crecimiento del PIB mencionadas anteriormente, asi
como a efecto delamoderadaactividad econémica. Por €l contrario, es probable quelademandade crédito se haya
visto favorecida por su bgjo coste, como indica € hecho de que, en términos reales, los tipos de interés de los
préstamos y los créditos se situaran en niveles histéricamente bajos en los afios 2001 y 2002 (véase gréfico B).
Por dltimo, la significativa caida del precio de las acciones desde comienzos del 2000 puede que haya incidido
también en la evolucion del crédito a través de los efectos en @ baance y en la situacion financiera de los
prestatarios (reduciendo, por o tanto, € importe de activos de garantia disponible para la obtencion de créditos).

En el gréfico B se comparalaevolucion delaratio entre el créditoreal y el PIB real (ajustada por unaelasticidad
renta del crédito real superior a uno) y la de un «tipo de interés sintético de los préstamos y créditos». Este
tipo deinterés es un indicador del coste del crédito en lazonadel euro que se calcula como lamedia ponderada
delos tipos de interés aplicados por |as entidades de crédito a su clientela (con las ponderaciones basadas en la
participacion individual de cada tipo de crédito en el agregado). Durante |os afios ochenta, €l tipo de interés
sintético mostro fluctuaciones relativamente limitadas algo superiores asu media histéricadel 6,1%. Durante la
primeramitad de |a década de |os noventa se mantuvo considerablemente por encimade su mediaalargo plazo,
lo que, hasta cierto punto, puede explicar |a tasa de crecimiento relativamente baja del crédito real durante ese
periodo (véase gréfico B). Por €l contrario, en €l periodo previo alatercerafase de la UEM, €l tipo de interés
sintético registré una tendencia descendente. A partir de 1997, se mantuvo continuamente por debajo de la
mediade lamuestra, situandose en el Ultimo trimestre del 2001 en el 3,3%, €l valor més bajo en veinte afios.

Como puede apreciarse en el gréfico B, en los Ultimos afios, el descenso del tipo de interésreal delos préstamos
y créditos observado desde mediados de |os afios noventa ha coincidido con una subida de laratio del crédito
real con respecto a PIB real (gjustado). Esta evolucion es acorde con unamayor demanda de créditos por parte
del sector privado, impulsada por las condiciones de financiacion més favorables existentes en lazona del euro
en su conjunto.

GréficoB: Créditoreal al sector privadoy tipodeinteréssintéticoreal
delospréstamosy créditosen lazonade euro
(indice; en porcentaje)

— Crédito real/1,3xPIB real (escalaizquierda; | 1981=100)
---- Tipo deinterés sintético real (escaladerecha)
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Fuente: BCE.
Nota: El deflactor del PIB se utiliza como medida del nivel de precios. El valor 1,3 es la elasticidad renta estimada del crédito real al
sector privado en la zona del euro (véase nota 1 a pie de pagina).

En cuanto ala evidencia procedente de datos nacionales sobre el crédito, en el gréfico C se representan lastasas
de crecimiento interanuales del crédito nominal en el tercer trimestre del 2002 y las tasas de crecimiento
interanuales del PIB més recientes de cada pais de la zona del euro, también en términos nominales. El gréfico
muestra que la dindmica del crédito en cada pais refleja, en gran medida, la evolucion econémica interna. En

2 Los resultados empiricos acerca de que, a largo plazo, el crédito real esta relacionado positivamente con el PIB real y negativamen-
te con los tipos de interés reales sugieren que la ratio entre el saldo del crédito real y el PIB real —ajustada por la elasticidad renta
de la demanda de créditos— deberia mostrar una relacion estable con el nivel de los tipos de interés reales. Un incremento de los
tipos de interés reales deberia traducirse en un descenso de la ratio, y viceversa.
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Gréfico C: Créditonominal y PI B nominal por paises
(tasas de variacion interanuales)
Crecimiento del PIB nominal: trimestre mas reciente
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Fuentes: BCE y Eurostat.

aquellos paises en donde €l crecimiento del crédito nominal es mayor [Grecia (GR), Espafia (ES), Irlanda(IE) y
Portugal (PT)], las tasas de crecimiento del PIB nominal son también las mas elevadas. Otro grupo de paises
[Francia (FR), Itdia (IT), Luxemburgo (LU), los Paises Bgjos (NL) y Finlandia (FI)] parecen estar en una
posicion intermedia, con un crecimiento del crédito que se corresponde con una tasa de crecimiento del PIB
nominal cercanaalamediadelazonadel euro. El crecimiento de los préstamos en Austriatambién se aproxima
a esta media, pero €l crecimiento interanual del PIB es algo menor. En o que se refiere alos paises restantes,
Bélgica (BE) y Alemania (DE), las tasas de crecimiento interanuales del crédito interno son bastante bajas,
aunque reflejan tambi én | as reduci das tasas de crecimiento del PIB nominal.

En el gré&fico D se considera un horizonte temporal mas amplio y en él se puede apreciar que las tendencias de
los tipos de interés aplicados por |as entidades de crédito nacionales en |os Ultimo afios contribuyen, asimismo,
a explicar la evolucion del crédito en cada pais. Parece que ha habido una relacion entre la intensidad del
crecimiento del crédito interno en el periodo comprendido entre el primer trimestre del 2000 y €l tercer
trimestre del 2002 y las variaciones internas en el nivel de los tipos de interés de los préstamos y |os créditos
aplicados por las entidades de crédito a su clientela desde 1997. En los paises en los que el crecimiento del

GréficoD: Créditoy tiposdeinterésdelos préstamosy cr éditosaplicados
por lasentidadesdecrédito asu clientela por paises

(puntos porcentuales; tasas de variacion interanuales)
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Fuente: Célculos del BCE.

Nota: Los tipos de interés de los préstamos y créditos aplicados por las entidades de crédito a su clientela son medias ponderadas de los

tipos de interés hipotecarios y de los préstamos a corto plazo a empresas no financieras, cuyas ponderaciones se basan en sus

respectivas participaciones en las contribuciones nacionales al crédito al sector privado en la zona del euro. No se dispone de datos

sobre los tipos de interés de los préstamos y créditos aplicados por las entidades de crédito en Luxemburgo.
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crédito fue mas moderado (Bélgicay Alemania), lostipos de interés aplicados por |as entidades de crédito en el
tercer trimestre del 2002 fueron béasicamente |os mismos que en 1997. Al mismo tiempo, estos tipos de interés
se han reducido significativamente en tres de los cuatro paises en los que e crecimiento del crédito es
actualmente mas elevado (es decir, en Grecia, Espafiay Portugal). En Italia, los tipos de interés aplicados por
las entidades de crédito también han disminuido significativamente en los Ultimos afios, pero €l crecimiento del
crédito ha sido algo mas limitado que en otros paises que han experimentado descensos semejantes. En cierta
medida, estadiferencia puede estar rel acionada con el hecho de que, en estos Ultimos paises, € ritmo de crecimiento
del PIB nominal fue significativamente superior queen Itdia

Sin embargo, el crecimiento del producto nominal y los tipos de interés de los créditos y préstamos aplicados
por las entidades de crédito no son los Unicos factores que pueden explicar laevolucion del crédito en los paises
de la zona del euro. Por ejemplo, la evolucion de los mercados inmobiliarios nacionales desempefia un
importante papel ala hora de determinar la demanda en los paises de la zona. En este sentido, sobre todo en
Grecia, Espafia, Irlanday los Paises Bgjos, se han registrado recientemente acusadas subidas en el precio de la
vivienda, que han ido acompafiadas de una fuerte demanda de financiacion hipotecaria. Ademés, pueden
resultar relevantes las diferencias entre paises en los componentes del coste del crédito distintos de los tipos de
interés (v.g., las garantias y otras condiciones incluidas en los contratos). Por otra parte, en el momento actual,
un aumento del riesgo de crédito podria también ayudar a explicar e moderado crecimiento del crédito en
algunos paises de lazonadel euro. Por ggemplo, se ha sugerido que, si bien en Alemaniael bajo nivel actual del
crecimiento del crédito parece deberse, fundamentalmente, a débil crecimiento econémico, puede que las
entidades de crédito de ese pai's hayan adoptado también un enfogue mas prudente en materia de créditos®. Las
entidades de crédito belgas también parecen haber optado por un enfoque mas cauto, lo que junto con la
desacel eracion de laactividad econdémica contribuye aexplicar € moderado crecimiento del crédito en este pais.
No obstante, como muestra €l andlisis anterior, en € conjunto de la zona del euro la tasa de crecimiento
interanual del crédito al sector privado es, en estos momentos, relativamente proxima a su media histérica a
largo plazo, lo que —dada |la posicién ciclica actual— pareceria sugerir una evolucion bastante continuada del
crédito bancario en lazonadel euro en su conjunto.

3 Véase @ articulo titulado «The development of bank lending to the private sector», del Deutsche Bundesbank Monthly Report, de
octubre.

En cuanto al detalle por sectores de la emision de
valores distintos de acciones denominados en
euros, el crecimiento interanual del saldo vivo de
este tipo de valores emitidos por las IFM, que
representa la mayor parte del saldo vivo de las
emisiones no realizadas por las Administraciones
Publicas, aumentd ligeramente en agosto del 2002,
hasta el 4,6%, desde el 4,4% observado en julio.
La débil emisién de este sector es coherente con
las necesidades de financiacion relativamente mo-
deradas de las IFM, dado el fuerte crecimiento de
los depdsitos en comparacién con el crédito. El
descenso de las calificaciones crediticias en dicho
sector puede explicar también esta evolucion.

En el sector de instituciones distintas de las IFM,
que incluye tanto las instituciones financieras no
monetarias como las sociedades no financieras, la
tasa de crecimiento interanual del saldo vivo se
redujo hasta el 16,9% en agosto del 2002, desde
el 19,6% registrado en el mes anterior. Dentro
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de dicho sector, la tasa de crecimiento interanual
del saldo vivo de los valores distintos de acciones
denominados en euros emitidos por las institucio-
nes financieras no monetarias disminuy6 del 35%
al 33,5%. Al mismo tiempo, la tasa de crecimien-
to interanual del saldo vivo de los valores distin-
tos de acciones denominados en euros emitidos
por las sociedades no financieras descendié del
8% observado en julio al 4,7%. La actitud de los
inversores respecto de los valores de renta fija
privada ha evolucionado desfavorablemente du-
rante el verano, debido principalmente al descen-
so de las calificaciones crediticias otorgadas a las
empresas por las agencias de calificacion y a las
quiebras empresariales. Al mismo tiempo, se ha
observado a lo largo del 2002 una fuerte demanda
por parte de los inversores de bonos emitidos por
instituciones con una elevada calidad crediticia.

En cuanto a sector publico, la tasa de crecimiento
interanual del saldo vivo de los valores distintos
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Tiposdeinterésacorto plazo aplicados
por lasentidadesde créditoasu clientela
y tipodemer cado comparable

(en porcentaje; medias mensuales)

—— Tipo atres meses del mercado monetario

— — Préstamos a empresas hasta un afio
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Fuentes: BCE, datos agregados de los distintos paises, Reuters.
Nota: A partir del 1 de enero de 2001, los datos incluyen Grecia.

de acciones emitidos por la Administracion Cen-
tral aumento ligeramente en agosto del 2002,
desde el 4% de julio hasta el 4,2%. En el mismo
periodo, la tasa de crecimiento interanual del sal-
do vivo de los valores distintos de acciones emiti-
dos por el sector «otras Administraciones Publi-
cas» disminuy6 hasta el 34%, desde el 36,6%
correspondiente al mes anterior.

Los tipos de interés a largo plazo aplicados
por las entidades de crédito a su clientela
continuaron descendiendo en septiembre

Los tipos de interés a corto plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela se mantu-
vieron practicamente estables en septiembre del
2002, en niveles cercanos a los existentes a prin-
cipios del afio (véase grafico 5), lo que estaba en
consonancia con la estabilizacion de los tipos de
interés de mercado durante los nueve primeros
meses del afio.

Los tipos de interés a largo plazo aplicados por
las entidades de crédito a su clientela registraron
un descenso en septiembre del 2002, siguiendo la
tendencia observada desde el mes de mayo, mes
en el que comenzaron a caer los rendimientos de
la deuda publica. Sin embargo, los diferenciales

del crédito bancario se han ampliado algo en los
Gltimos meses. Los tipos de interés a largo plazo
aplicados por las entidades de crédito a su clien-
tela disminuyeron tan s6lo entre 40 y 50 puntos
basicos de mayo a septiembre (véase gréfico 6),
en comparacion con una reduccion del rendimien-
to medio de la deuda publica a cinco afios ligera-
mente superior a 100 puntos béasicos durante el
mismo periodo. El tipo de interés medio del cré-
dito al consumo cay0 incluso menos adn que otros
tipos de interés a largo plazo de mayo a septiem-
bre, lo que, no obstante, es coherente con el com-
portamiento habitualmente rigido de estos ti-
pos de interés bancarios.

Los tipos de interés del mercado monetario
se estabilizaron en octubre

El descenso de los tipos de interés del mercado
monetario observado desde finales de mayo del
2002 se detuvo a principios de octubre, y, en
general, s6lo han variado ligeramente desde en-
tonces. La pendiente de la curva de rendimientos
del mercado monetario, medida por la diferencia
entre los tipos EURIBOR a uno y doce meses, que
era negativa a finales de septiembre, se aplané
levemente. Entre finales de septiembre y el 6 de
noviembre, los tipos implicitos en el precio de los
futuros han aumentado algo.

Tiposdeinterésalargo plazo aplicados
por lasentidadesde créditoasu clientela
y tipodemer cado compar able

(en porcentaje; medias mensuales)

—— Rendimiento de la deuda publica a cinco afios
— — Préstamos a hogares para compra de vivienda
— — Dep6sitos a plazo a més de dos afios

—— Préstamos a empresas a méas de un afio
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Fuentes. BCE, datos agregados de los distintos paises, Reuters.
Nota: A partir del 1 de enero de 2001, los datos incluyen Grecia.
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Recuadro 2

Oper acionesdepaliticamonetariay situacion deliquidez en € periodo de mantenimiento
dereservasquetermin6 € 23 de octubre de 2002

Durante € periodo de mantenimiento de reservas considerado, el Eurosistema liquidd cinco operaciones
principales de financiacion (OPF), y una operacion de financiacion a plazo mas largo (OFPML).

Oper acionesr egular esde politicamonetaria
(mm de euros; tipos de interés en porcentaje)

Operacion | Fechade Fechade Importede | Importe | Ratio de cobertura | Numerode | Tipominimo| Tipo |Tipo medio
liquidacion | vencimiento | laspujas | adjudicado delas pujas participantes [  depuja [ marginal | ponderado

OPF 25/09/2002 09/10/2002 105,1 65,0 1,62 287 3,25 3,28 3,29
OPF 02/10/2002 16/10/2002 125,6 80,0 1,57 256 3,25 3,28 3,29
OPF 09/10/2002 23/10/2002 111,8 66,0 1,69 271 3,25 3,27 3,28
OPF 16/10/2002 30/10/2002 106,6 76,0 1,40 268 3,25 3,28 3,29
OPF 23/10/2002 06/11/2002 115,6 88,0 1,31 290 3,25 3,29 3,30
OFPML 26/09/2002 23/12/2002 25,7 15,0 1,72 151 - 3,23 3,26
Fuente: BCE.

L ostiposdeinterés margind es delas OPF se mantuvieron relativamente estables, variando entre el 327%y € 3,29%.

El EONIA experiment6 un suave descenso desde € 3,31% del 24 de septiembre, primer dia habil del periodo de
mantenimiento, hasta € 3,29% del 3 de octubre, permaneciendo estable desde este Ultimo dia hasta € 18 de
octubre. La Ginica excepcion fue un incremento temporal hasta el 3,42% registrado el 30 de septiembre, debido a
efecto de final de trimestre. En € pentltimo y antependitimo dias del periodo de mantenimiento, e EONIA
aumentd hasta e 3,35% y e 3,37%, respectivamente, pues las entidades de contrapartida percibieron un
endurecimiento de las condiciones de liquidez. En € dltimo dia disminuyd hasta € 3,32%, y € periodo de
mantenimiento termind con un limitado recurso neto alafacilidad de depdsito, del orden deunas mil millonesdeeuros.
Ladiferenciamediaentrelos s dosen cuentas corrientesy lasreservas minimas obligatoriasfue de 0,6 mm de euros.

El efecto neto de absorcion de liquidez de |os factores autonomos, es decir, los que no estén relacionados con
|as operaciones de politicamonetaria, [rubrica (b) del cuadro siguiente] fue, en promedio, de 63,1 mm de euros.
L as estimaciones publicadas sobre |as necesidades medias de liquidez imputables a los factores autéonomos se
situaron entre los 59,7 mm de euros y los 70,4 mm de euros. La desviacion més importante entre las
estimacionesy lacifra efectivamente registrada se produjo en la segunda semanadel periodo de mantenimiento,
y ascendi6 a 1,6 mm de euros.

Contribucionesalaliquidez del sstemabancario
(mm de euros)

Mediadiaria durante el periodo comprendido entre el 24 de septiembrey €l 23 de octubre de 2002

Inyeccion de Drengje de Contribucién
liquidez liquidez neta

(a) Operaciones de politica monetaria del Eurosistema 191,5 0,1 +191,4
Operaciones principal es de financiacion 146,1 - +146,1
Operaciones de financiacion a plazo més largo 45,3 - +45,3
Facilidades permanentes 0,1 0,1 0,0
Otras operaciones - - 0,0
(b) Otrosfactores que afectan a laliquidez del sistema

bancario 370,0 433,1 - 63,1
Billetes en circulacion - 329,2 -329,2
Depositos de las Administraciones Pablicas en el Eurosistema = 45,6 -45,6
Activos exteriores netos (incluido €l oro) 370,0 - + 370,0
Otros factores (netos) = 58,2 - 58,2
(c) Saldos de las entidades de crédito en cuentas corrientes

del Eurosistema (a) + (b) 128,3
(d) Reservas minimas exigidas 127,7

Fuente: BCE.

Nota: Pueden producirse discrepancias debido al redondeo.
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Tiposdeinterésacorto plazo

enlazonadd euro
(en porcentaje; datos diarios)

—— EURIBOR aun mes
— — EURIBOR atres meses
EURIBOR aseis meses
42, —— EURIBOR a doce meses 42

40
38
36

safft
32

3,0

P | A - A P .
v | I 11 28
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Fuente: Reuters.

2,8

Durante el mes de octubre, el tipo de interés a un
dia, medido por el EONIA, fluctué principalmente
entre el 3,29% y el 3,32%, salvo pocas excepcio-
nes. Los tipos de interés a dos semanas del mer-
cado monetario también se aproximaron al
3,25%, el tipo minimo de puja de las operaciones
principales de financiacion del BCE. En prome-
dio, los tipos marginal y medio de adjudicacion
de las operaciones principales de financiacion del
Eurosistema liquidadas en octubre y principios de
noviembre se situaron 3 y 4 puntos basicos, res-
pectivamente, por encima del tipo minimo de puja
(véase recuadro 2).

Los tipos EURIBOR a uno y tres meses disminuye-
ron 7 y 9 puntos basicos, respectivamente, entre
finales de septiembre y el 6 de noviembre, fecha
en la que se situaron en el 3,25% vy el 3,21%
(véase gréfico 7). Los tipos de interés marginal y
medio de la operacion de financiacion a plazo mas
largo del Eurosistema liquidada el 31 de octubre se
situaron en el 3,22% vy el 3,24%, 3 y 1 puntos
basicos, respectivamente, por debajo del EURIBOR
atres meses entonces vigente, es decir, 1y 2 puntos
béasicos por debajo de los correspondientes tipos
de la operacion de financiacion a plazo mas largo
liquidada el dia 26 de septiembre.

El EURIBOR a seis meses disminuy6 7 puntos ba-
sicos, mientras que el EURIBOR a doce meses no

experimentd cambios entre finales de septiembre
y el 6 de noviembre, para situarse en dicho dia en
el 3,13% y el 3,11%, respectivamente. La pen-
diente de la curva de rendimientos del mercado
monetario, medida por la diferencia entre los ti-
pos EURIBOR a uno y doce meses, que era negati-
va (-21 puntos bésicos) a finales de septiembre, se
situd en -14 puntos bésicos el dia 6 de noviembre.

La evolucion esperada del EURIBOR a tres meses,
implicita en el precio de los futuros con fechas de
entrega en el 2002 y el 2003, mejoro ligeramente
en octubre. Los tipos implicitos en el precio de los
futuros con fechas de entrega en diciembre del 2002
y en marzo, junio y septiembre del 2003 aumenta-
ron 7, 13, 15y 13 puntos basicos respectivamente,
hasta situarse el dia 6 de noviembre en el 3,03%, el
2,93%, el 2,96% y el 3,08%, respectivamente.

El rendimiento de la deuda publica a largo
plazo aumenté en octubre

En octubre del 2002, la tendencia a la baja que
empezd a mostrar el rendimiento de la deuda
publica a largo plazo a mediados de mayo se
invirtié en la zona del euro y en Estados Unidos,
COmo consecuencia, en parte, del repunte de las

Rendimiento deladeuda publicaalargo

plazoen lazonade euroy EstadosUnidos
(en porcentaje; datos diarios)

Zonadel euro
—— Estados Unidos
55 55
50+ 50
45t 45
40t 4,0
35 : L 1 35
Ago Sep Oct

2002
Fuente: Reuters.
Nota: El rendimiento de la deuda piblica a largo plazo se refiere a
los bonos a diez afios o con vencimiento mas préximo a este plazo.
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cotizaciones bursétiles. El rendimiento de la deu-
da publica a diez afios de la zona del euro aumen-
t6 30 puntos basicos entre finales de septiembre y
el 6 de noviembre, fecha en la que se situd en el
4,7%. Durante el mismo periodo, el rendimiento
de los bonos estadounidenses a diez afios se
incrementd unos 50 puntos bésicos, situdndose en
torno al 4,1%, por lo que el diferencial entre el
rendimiento de la deuda publica a diez afios en
Estados Unidos y en la zona del euro se estrechd en
unos 20 puntos basicos, quedando en torno a -60
puntos basicos.

La elevacion generalizada del rendimiento de los
bonos estadounidenses parece haber sido impul-
sada, en gran medida, por la inversion del proce-
so de busqueda de seguridad, con la vuelta de los
fondos desde los mercados de renta fija a los de
renta variable. Este desplazamiento parece ha-
berse producido al comprobar los inversores que
los resultados del tercer trimestre de algunas em-
presas estadounidenses eran mejores de lo espe-
rado. El fuerte descenso del rendimiento nominal
de los bonos estadounidenses registrado en sep-
tiembre y su notable recuperacion en octubre tam-
bién pueden haber sido potenciados por factores
técnicos (tales como las estrategias de cobertura
de riesgos de las agencias estadounidenses de
refinanciacion hipotecaria).

El rendimiento real de los bonos estadounidenses
a diez afios indiciados con la inflacién crecié 40
puntos basicos entre finales de septiembre y el 6
de noviembre, situdndose en el 2,4% en esa fe-
cha. Este incremento, similar al observado en el
rendimiento nominal de los bonos estadouniden-
ses a diez afios, sugiere un mayor optimismo por
parte de los participantes en el mercado en cuanto
alas perspectivas de crecimiento econdémico, pese
a la publicacion de datos macroeconémicos sin
tendencia clara durante el periodo considerado.

La tasa de inflacion implicita a diez afios de Esta-
dos Unidos se mantuvo, en general, estable entre
finales de septiembre y el 6 de noviembre, fecha en
la que se situd en el 1,7%, lo que indica que no se
registraron cambios importantes en las expectati-
vas de inflacién de los participantes en el mercado.

En Estados Unidos, en el mercado de renta fija
continud imperando la incertidumbre, medida por
la volatilidad implicita obtenida de las opciones

Boletin Mensual del BCE = Noviembre 2002

sobre futuros de bonos estadounidenses a diez
afios. Aunque la volatilidad implicita se redujo li-
geramente durante el mes de octubre, permane-
ci6 por encima de su media de dos afios.

En Japon, el rendimiento de los bonos a diez afios
disminuyd alrededor de 20 puntos béasicos entre
finales de septiembre y el 6 de noviembre, situan-
dose en torno al 1% en esa fecha. Dada la caida
de las cotizaciones bursatiles japonesas observa-
da en octubre, el descenso del rendimiento de los
bonos puede ser reflejo, en parte, de los despla-
zamientos de fondos hacia activos mas seguros.

En la zona del euro, el rendimiento nominal de la
deuda publica aumentd en octubre, aunque en me-
nor medida que en Estados Unidos. El incremento
generalizado del rendimiento nominal de la deuda
publica de la zona del euro pareci6 ser conse-
cuencia, como en Estados Unidos, de los despla-
zamientos de fondos desde los valores de renta
fija a los de renta variable.

Tiposdeinterésforward implicitos

aundiaenlazonadd euro
(en porcentaje; datos diarios)

—— 30 septiembre 2002

=6 noviembre 2002
6,0 - - 60
55 55
50 - 50
45 |+ 45
40 4.0
35 - 35
30 3,0
25 + 4 25
2,0 e 2,0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Estimacion del BCE.

Nota: La curva de tipos forward, que se deriva de la estructura de
tipos de interés de mercado observada, recoge las expectativas del
mercado sobre los niveles de los tipos de interés a corto plazo en
el futuro. El método utilizado para calcular las curvas de tipo
forward se explica en la pagina 31 del Boletin Mensual correspon-
diente al mes de enero de 1999. Los datos utilizados en la estima-
cion se obtienen de los contratos swap.
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El rendimiento real de la deuda puablica de la zona
del euro, medido por el rendimiento de los bonos
franceses a diez afios indiciados con el IAPC de la
zona, excluido el tabaco, se elevé unos 30 puntos
basicos entre finales de septiembre y el 6 de no-
viembre, hasta situarse en el 2,9% en esa fecha.
Al igual que en Estados Unidos, ello pudo ser re-
flejo de una percepcion algo méas optimista de las
perspectivas de crecimiento a largo plazo, pese a
la publicacion de datos macroecondmicos poco
claros durante el citado periodo.

La tasa de inflacion implicita a diez afios, medida
por la diferencia entre el rendimiento nominal de
la deuda publica y el de los bonos franceses
indiciados con el IAPC de la zona del euro, ambos
a diez afios, apenas registrd cambios entre finales
de septiembre y el 6 de noviembre, sugiriendo
que las expectativas de inflacion a largo plazo de
los participantes en el mercado no habian varia-
do. Sin embargo, cabe interpretar con cautela la
evolucion de la tasa de inflacion implicita, debido
a la existencia de primas que varian con el tiempo.

La curva de tipos de interés forward a un dia de la
zona del euro mostré un desplazamiento al alza
entre finales de septiembre y el 6 de noviembre
(véase grafico 9), lo que podria haber reflejado la
percepcion, por los participantes en el mercado,
de una disminucién de los riesgos de deterioro de
las perspectivas de crecimiento econdmico de la
zona del euro en relacion con el mes anterior. Sin
embargo, persistio la percepcion de un alto grado
de incertidumbre entre los participantes en el mer-
cado respecto al rendimiento futuro de la deuda
publica a largo plazo de la zona del euro, medida
por la volatilidad implicita obtenida de las opcio-
nes sobre futuros de bonos alemanes. El 6 de no-
viembre, la volatilidad implicita de la zona del
euro se situd en el 5,9%, en torno a 1 punto por-
centual por encima de su media de dos afios.

Repunte de las cotizaciones bursatiles
en octubre

Tras registrar una fuerte caida en septiembre del
2002, la mayor parte de los mercados bursétiles
internacionales se recuperaron en octubre. Las coti-
zaciones burséatiles de la zona del euro y de Estados
Unidos, medidas por el indice Dow Jones EURO
STOXX vy el indice Standard & Poor's 500, res-

pectivamente, ganaron un 15% y un 13% entre
finales de septiembre y el 6 de noviembre (véase
grafico 10). Por el contrario, en Japén, el indice
Nikkei perdié un 5% durante el mismo periodo.

En Estados Unidos, las cotizaciones bursatiles su-
bieron en octubre como consecuencia de los anun-
cios de resultados mejores de lo previsto en algu-
nas de las principales empresas estadounidenses,
mientras persistian las sefiales contradictorias res-
pecto a la fortaleza de la actividad econdmica. La
incertidumbre, medida por la volatilidad implicita
obtenida de las opciones sobre el indice Standard
& Poor's 500, disminuy6 8 puntos porcentuales
entre finales de septiembre y el 6 de noviembre,
pese a lo cual se mantuvo 4 puntos porcentuales
por encima de su media de dos afios.

En Japon, la caida de las cotizaciones bursatiles,
medidas por el indice Nikkei 225, registrada en
octubre contrast6 con la evolucién de los princi-
pales mercados y parecio reflejar factores especi-
ficos del mercado japonés, como la inquietud de
los participantes en el mercado en torno a la fragi-
lidad financiera y a la resolucion del problema de
la morosidad bancaria. La incertidumbre, medida
por la volatilidad implicita obtenida de las opcio-
nes sobre el indice Nikkei 225, se redujo ligera-
mente entre finales de septiembre y el 6 de no-

Grafico 10

indicesbur sétilesdelazonade euro,

EstadosUnidosy Japdn
(indice: 1 agosto 2002=100; datos diarios)
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Fuente: Reuters.

Nota: indice Dow Jones EURO STOXX amplio, para la zona del
euro; Sandard & Poor’s 500, para Estados Unidos, y Nikkei 225,
para Japon.
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viembre, hasta situarse en un nivel procximo asu - [T AL

media de dos afios. Volatilidad implicitaen losmer cados

derentavariabledelazonade euro,
En la zona del euro, las cotizaciones burséatiles ex- EstadosUnidosy Japon

perimentaron un repunte, generamente enlineacon  (en porcentaje; datos diarios)

la tendencia observada en los mercados de valores —— Zonadel euro

estadounidenses, en un contexto de sefiales contra- Estados Unidos

dictorias procedentes de los anuncios de resultados ;o """ Fpan 70
empresariales y de los datos macroeconémicos.
Esta recuperacion deberia considerarse en con-
juncion con los descensos mas pronunciados re-
gistrados en la zona del euro en meses anteriores,
en comparacion con los observados en Estados
Unidos durante el mismo periodo (véase recuadro 3).
Lainversion de tendencia de las cotizaciones bursa-
tiles fue generalizada, aunque sectores como el fi-
nanciero y los de tecnologia y telecomunicaciones,
que habfan sufrido las mayores pérdidas en meses 10 ' ' — 10
anteriores, se recuperaron notablemente. La recu- Ago 53802 oct Nov
peracion del mercado bursétil se produjo enun e Bicomberg.

contexto de extendida incertidumbre entre [0S  Nota: Las series de volatilidad implicita representan la desvia-
inversores, medida por la volatilidad implicita obte- ﬁg&?g, ,zp;aﬂi ‘;‘,Z,'IZZST,Z“ i?;p:;;:ﬂarﬁi;r:olsasmcﬁgf ;g
nida de las opciones sobre el indice EURO STOXX, cios de las opciones sobre indices de Bolsa. Los indices bursatiles
que se situd el 6 de noviembre unos 12 puntos a los que se refieren las volatilidades implicitas son € Dow Jones

. . N EURO STOXX 50, para la zona del euro; el Sandard and Poor’s
porcentuales por encima de su media de dos afioS. 500, para Estados Unidos, y e Nikkei 225, para Japon.

Recuadro 3

Evolucion recientedelosmer cadosbur satilesdela zonadel euro

Durante €l periodo comprendido entre finales de diciembre del 2001 y el 6 de noviembre de 2002, los indices
bursétiles amplios de la zona del euro y de Estados Unidos cayeron en torno a un 30% y a un 20%,
respectivamente (véase gréfico A). Estas pronunciadas caidas, que han tenido lugar tras un periodo de dos afios
durante el cua las cotizaciones bursétiles habian venido descendiendo de forma més o menos continua,
condujeron laratio precio-beneficio —el cociente entre los precios de las accionesy | os beneficios empresariales
de los Ultimos doce meses— a unos niveles mucho mas bajos en ambos mercados (véase gréfico B).
Naturalmente, estas ratios deben interpretarse con mucho cuidado ya que, tal como se explica en el recuadro
que figura en la pagina 19 del Boletin Mensual de mayo del 2002, se ven influidas por la evolucion de los
beneficios pasados, que esta relacionada con €l ciclo econémico. No obstante, |as ratios precio-beneficio
basadas en 12 meses de beneficios pasados, que se situan por encima de las medias histéricas, reflgjan las
expectativas del mercado acercade que el crecimiento de |os beneficios empresariales sea mayor en el futuro de
lo que ha sido en €l pasado reciente. A este respecto, es resefiable que en el mes de octubre del 2002, estas
ratios se situaron en la zona del euro en torno a nivel medio observado durante los Gltimos treinta anos,
mientras que en Estados Unidos fueron algo superiores adicho nivel medio.

El principal factor generador de turbulencias en los mercados bursétiles de lazona del euro durante el afio 2002
parece haber sido €l descubrimiento de una serie de irregularidades contables en grandes empresas de Estados
Unidos. Las inquietudes acerca de tales irregularidades comenzaron en diciembre del 2001 con la quiebra de
Enron, una empresa del sector de la energia, que tuvo lugar en un momento en e que los beneficios de las
empresas estadounidenses ya venian experimentando una significativa presion a la baja. Este acontecimiento
redujo la confianza de los inversores en e contenido informativo de los beneficios presentados por las
empresasy frend el optimismo sobre un répido repunte de los beneficios. Con posterioridad, y a medida que se
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Gréfico A: Evolucién delas cotizaciones bur satilesdur ante el afio 2002

(nueva base 1 enero 2002 = 100)
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—— S&P 500 (EE UU)
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Fuente: Bloomberg.

hacian publicos nuevos escandal os, siguié aumentando laincertidumbre en los mercados, estallando en junio del
2002 tras la aparicién del caso WorldCom, una empresa del sector de telecomunicaciones, en el que hasido e
mayor fraude contable de |a historia empresarial de Estados Unidos. Tras esta serie de escandal os contables, la
Comision del Mercado de Valores (SEC) de ese pais requirid alos consejeros delegados y directores financieros
de casi 1.000 empresas estadounidenses para que ratificaran la veracidad e integridad de |os estados financieros
presentados. A pesar de que esta medida no llegd a generar ninguna revelacion novedosa, el 14 de agosto de
2002, fecha en que vencia € plazo para que una amplia mayoria de los consejeros delegados y directores
financieros ratificasen los estados contables de sus empresas, los mercados bursétiles estadounidenses
continuaron cayendo, y siguieron haciéndolo hasta primeros del mes de octubre, debido al mantenimiento en
los mercados de laincertidumbre sobre unarecuperacién rapida de | os beneficios empresarial es.

No s6lo en Estados Unidos | os escandal os contables generaron una considerabl e incertidumbre sobre larealidad
de | os beneficios empresariales. Como consecuencia, también en lazona del euro aumento la prima demandada
por losinversores paramantener acciones. En concreto, afinales de junio del 2002 se produjo un incremento de
lavolatilidad implicita de | as cotizaciones bursétiles en lazonadel euro tras el escandalo WorldCom, a suscitar
éste una incertidumbre generalizada sobre la realidad de los beneficios empresariales, especialmente en los
sectores de tecnol ogia, medios de comunicacion y telecomunicaciones (TMT). Durante la segunda mitad de los

Grafico B: Ratios precio-beneficio en lazonadel euroy Estados Unidos
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Fuente: La ratio precio-beneficio se basa en los indices bursatiles amplios y en los beneficios por accién de Thomson Financial Datastreams.
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afios noventa, la actitud de los inversores en todo el mundo generé una exuberancia de los precios de las
acciones en los sectores TM T, que condujo |as ratios precio-beneficio en esos sectores a niveles muy elevados.
Sin embargo, una vez que los inversores comenzaron a poner en duda la capacidad de las empresas de estos
sectores para generar |los elevados niveles de beneficios previstos, sus cotizaciones bursétiles experimentaron
unafuerte presion alabajaen todos |os mercados internacional es.

En términos més generales, durante |os Ultimos afios se ha observado una creciente tendencia a una evolucion
més pareja de |as cotizaciones bursdtiles en la zona del euro y en Estados Unidos. Una causa de esta tendencia
cabe encontrarla en que |as relaciones econdmicas entre ambas economias, y especialmente las empresariales,
han venido estrechandose como consecuenciadel importante aumento de | as operaciones de fusion y adquisicion
a escaainternacional observado durante los Ultimos afios noventa. Una descomposicion por sectores de estas
operaciones de fusion y adquisicion entre las empresas de la zona del euro y de Estados Unidos revela que, a
finales de la década de los noventa, ese notable incremento en |as relaciones econdmicas se ha debido, en buena
medida, alos sectores de tecnologiay telecomunicaciones'. Como consecuencia, las noticias desfavorables que
afectan alas perspectivas de beneficios empresariales en Estados Unidos, sobre todo en estos dos sectores, han
tendido a contagiarse a la zona del euro a medida que |os participantes en el mercado esperaban un deterioro
similar delas previsiones de beneficios de las empresas de lazonadel euro.

Ademas del descubrimiento de irregularidades contables en Estados Unidos y de sus efectos de contagio,
existen factores que afectan especificamente a los sectores de tecnologia y telecomunicaciones, asi como alos
sectores bancario y de seguros de la zona del euro, que

también han contribuido a la correccion experimentada Cuadro : Evolucion de los indices sectoriales
por las cotizaciones bursdtiles durante € afio 2002 en dd EURO STOXX

dichazona. Estos cuatro sectores explican conjuntamente (31 de diciembre de 2001 a 6 de noviembre de 2002)

alrededor delamitad delacaidatotal de ese indicebursatil

entre finales de diciembre del 2001 y el 6 de noviembre Variaciones | Contribucién
~ z . (en porcentaje) | alavariacion

del presente afio (véase cuadro). El descenso delos precios total del mercado
delas acciones de |l as empresas de tecnol ogia parece haber ENEeEsit )
reflejado, en parte, una correccion desde los elevados Bancos -43,6 14,7
niveles observados a finales de la década de los noventa, ;S;E?c')‘;g'a 42122 Eg
asi como revisiones adicionalesalabgjadelasexpectatives ¢ ecomunicaciones -330 94
delos inversores sobre los beneficios empresaridlesen € Energia -17,8 8,0
afio 2002. Las caidas de |as cotizaciones bursitiles en ¢ Utilities -26,0 58
de tel . h ido | Sanidad -34,1 5,7
sector de telecomunicaciones han tenido lugar por p1edios de comunicacion 49,7 5.4
motivos similares, si bien aqui los participantes en € Bienesciclicos -28,8 338
mercado también se han mostrado preocupados por el Bienesno ciclicos -31,0 3,7
fuerte nivel de endeudamiento del sector Servicios financieros 289 30
: Automéviles -20,1 29
Productos quimicos -22,4 2,7
L as cotizaciones bursétiles de |os sectores bancario y de  Bienesindustriales -26,4 2,6
> : - Construccion -26,4 2,2

uros también han experimentado importantes ' ’
9 ~ P . ., Comercio minorista -22,0 19
descensos durante el afio 2002. Una elevada proporcion  Recursos bésicos 220 12
de los activos de las compariias de seguros de la zona Alimentacion/Bebida -7,6 11
Total indice -29,2

del euro se compone de acciones, lo que las hace
especialmente vulnerables ante caidas de |os mercados Fuentes: Bloomberg y calculos del BCE.

bursétiles. Ademads, este sector también ha sufrido

recientemente fuertes pérdidas derivadas de catéstrofes natural es. La correccion experimentada por |os mercados
bursdtiles también tuvo una influencia negativa sobre el sector bancario, particularmente durante € verano. Los
bancos con una rentabilidad relativamente baja y aquéllos con filiales en € sector de seguros han sido los més
afectados por el descenso de | as cotizaciones bursdtiles.

1 Véase e recuadro titulado «Las operaciones de fusién y adquisicion y la composicion de la cuenta financiera de la balanza de
pagos de la zona del euro» en la pagina 36 del Boletin Mensual de agosto del 2002.
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Ademas de los sectores ya resefiados, los precios de las acciones en los sectores de salud, medios de
comunicacion y bienes de consumo no ciclicos cayeron en mayor proporcion que el indice globa EURO
STOXX. Sin embargo, |as ponderaciones de estos sectores en €l indice global son bastante reducidas, de forma
que la caida de las cotizaciones bursdtiles de estos sectores sdlo contribuy6 en un 15% al descenso del indice
global entrefinalesdel afio 2001y el 6 de noviembre de 2002.

Aparte de estas consideraciones relativas a sectores concretos, |a existencia de discrepancias en las tendencias
del rendimiento de ladeuda publicaalargo plazo también podriaexplicar, en parte, porqué |os descensos de las
cotizaciones bursétiles desde finales del afio 2001 han sido mas acusados en la zona del euro que en Estados
Unidos. En este sentido, €l rendimiento de la deuda publica, al fijar un nivel para los tipos de interés a largo
plazo, desempefia un papel crucia alahora de determinar el factor de descuento con el que se calcula el precio
de las acciones. Manteniendo constantes el resto de variables, es habitual que cuando ese rendimiento cae, €l
precio de las acciones suba. Este efecto favorable sobre las cotizaciones bursdtiles derivado del factor de
descuento fue mucho mayor en Estados Unidos. Entre finales del afio 2001 y el 6 de noviembre de 2002, €
rendimiento de la deuda publica estadounidense cay6 en torno a 90 puntos bésicos, mientras que en lazona del
euro ese rendimiento sdlo se redujo en 30 puntos basicos. Esta discrepancia podria explicar, por tanto, porqué
|as cotizaciones bursétiles cayeron mas en lazona del euro que en Estados Unidos.
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2  Evolucion de los precios

La inflacion medida por el IAPC se elevé en
octubre del 2002 como consecuencia de los
efectos de base de los precios energéticos

Segln el avance de Eurostat, la inflacion medida
por el IAPC se situd en el 2,2% en octubre del
2002, frente al 2,1% registrado en septiembre
(véase cuadro 2). Aunque no se dispone todavia
de informacion detallada sobre el IAPC de octu-
bre, es probable que este aumento haya sido mo-
tivado, principalmente, por los efectos de base de
los precios energéticos.

El detalle del IAPC de septiembre del 2002 mues-
tra que en ese mes la inflacién se mantuvo estable
en el 2,1%, con lo que quedd ligeramente por
debajo de la tasa sefialada en el avance (véase el

recuadro 4 sobre el avance del IAPC de la zona
del euro publicado por Eurostat). La tasa de va-
riacion interanual del IAPC, excluidos los alimen-
tos no elaborados y la energia, permanecio en el
2,5% por tercer mes consecutivo. Por lo que se
refiere a la evolucion a corto plazo, la tasa de
variacion intertrimestral anualizada del IAPC, ex-
cluidos los alimentos no elaborados y la energia,
se situd por debajo de la tasa interanual de los
Gltimos cuatro meses.

La tasa de descenso interanual de los precios ener-
géticos se situ6 en el 0,4% en septiembre del
2002, con lo que apenas experimento variacio-
nes con respecto a agosto, (véase grafico 12). Sin
embargo, este dato oculta un incremento inter-
mensual del 1% de los precios energéticos deter-

Evolucion depreciosy costesen lazonade euro
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

1999 2000 2001 [2001 2002 2002 2002|2002 2002 2002 2002 2002 2002
v Il 1 | May Jun Ju Ago Sep Oct
indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC)
y sus componentes
indice general ¥ 11 23 25 21 26 21 20 20 18 19 21 21 22
Del cual:
Bienes 09 27 25 17 22 14 13 13 10 12 14 14
Alimentos 06 14 45 47 49 28 22 27 23 21 23 23
Alimentos elaborados 09 11 28 35 35 31 29 31 31 29 29 28
Alimentos no elaborados oo 17 70 67 70 24 13 21 11 09 13 17
Bienesindustriales 10 34 15 02 09 07 09 06 03 07 09 10
Bienesindust. no energéticos 0,7 07 11 16 18 17 14 17 16 15 14 14
Energia 24 133 27 -41 -21 -24 -09 -29 -36 -1,7 -05 -04
Servicios 15 17 25 28 31 32 33 33 32 32 33 33
Otrosindicadores de preciosy costes
Preciosindustriales? -04 55 22 -08 -08 -08 -01 -08 -09 -03 -01 01 .
Costes laborales unitarios® 10 12 26 33 33 25 . - - - - - -
Productividad del trabajo® 10 14 01 -04 -04 02 . - - - - - -
Remuneracion por asalariado® 20 26 27 29 29 26 . - - - - - -
Costes laboralestotalespor hora?? 23 32 34 33 40 36 . - - - - - -
Precios del petréleo (EUR/barriI)S) 171 310 278 224 246 278 272 281 258 259 270 289 279
Precios de las materiasprimas®  -59 167 -76 -156 -36 -55 -17 -68 -84 -79 -13 47 78

Fuentes: Eurostat, datos nacionales, International Petroleum Exchange,

y célculos del BCE.

HWWA (Hamburg Institute of Internacional Economic)

Nota: Para los periodos anteriores al 2001, los datos del IAPC no incluyen Grecia. Los demas indicadores de precios y costes incluyen

Grecia en los periodos anteriores al 2001.

1) Lainflacién medida por el IAPC de octubre del 2002 corresponde a una estimacion preliminar de Eurostat.

2) Excluida la construccion.
3) Total de la economia.

4) Total de la economia (excluidos la agricultura, las Administraciones Publicas, la educacién, la sanidad y otros servicios).

5) Brent (para entrega dentro de un mes).

6) Excluida la energia. En euros. Ponderados por las importaciones de materias primas de fuera de la zona del euro.
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Recuadro 4

Evaluacion del avancede | APC delazonadd euro publicado por Eurostat

Desde hace mas de un afio, Eurostat viene publicando avances de lainflacion medidapor el IAPC delazonadel
euro unas dos semanas antes que |as estimaciones oficiales completas del IAPC. Para el andlisis econdmico, es
importante disponer de estadisticas econémicas completas y fiables, con |la adecuada frecuencia y prontitud.
Esto es especialmente cierto para € IAPC, que es una de las principales variables econdmicas. Sin embargo,
suele existir una disyuntiva entre la prontitud y la fiabilidad de un indicador, circunstancia que se tiene en
cuenta en €l presente recuadro, en € que se examinan las principales caracteristicas del avance del IAPC y se
evallael comportamiento del indicador desde que empez6 a utilizarse en noviembre del 2001.

Caracteristicasdel avance del IAPC publicado por Eurostat

El primer avance del IAPC fue € correspondiente ala tasa de inflacion de octubre del 2001(véase €l gréfico)®.
Normalmente, €l avance se publicael Ultimo dialaborable del mes de referencia, es decir, aproximadamente dos
semanas antes de que se dé aconocer laestimacién oficia del IAPC delazonadel euro. El avance sdlo serefiere
alatasa de inflacion interanual medida por € |APC para el conjunto de la zona del euro y no ofrece ningin
desglose por paises o sectores.

El avance de Eurostat se elabora a partir de los datos provisionales del |IAPC de Alemania e Itdia, que se
publican con una €levada prontitud. Sin embargo, de estar disponibles, se utilizan también datos adicionales
sobre laevolucion de los precios de consumo en otros paises delazonadel euro (por gemplo, € 1PC belga, quese
publicaafinalesdel mesdereferencia). Por otro lado, el avance incorporatambién las primeras estimaciones sobre
los precios energéticos, con € componente energético del |APC estimado por Eurostat a partir de los precios del
petréleo. En general, con lametodol ogia utilizada por Eurostat, en términos de ponderaciones del IAPC, mésdela
mitad del avance se basa en datos observados publicados (el componente no energético del IAPC para Alemania
e Italia, conjuntamente con el componente energético de todos los paises, representa €l 54% del IAPC de la
zona del euro). El resto del IAPC viene estimado por Eurostat utilizando técnicas de series temporales.

IAPC general
(tasas de variacion interanuales)
—— Avance
— — Inflacién medida por la estimacion final del IAPC
28 28
2,6 2,6
24 24
2,2 22
2,0 2,0
18 1,8
16 1,6

Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May  Jun Jul Ago Sep Oct
2001 2002

Fuente: Eurostat.
Andlisis del comportamiento del avance de Eurostat

El avance de Eurostat ha anticipado correctamente latasa de inflacion interanual medidapor € IAPC en siete de
los ultimos doce meses®. En tres ocasiones, |a diferencia con respecto a la estimacion final fue de 0,1 puntos

1 Para méas informacion, véase la nota de prensa de Eurostat n° 113/2001 de 5 de noviembre de 2001.

2 No fue posible evaluar e dltimo avance de octubre del 2002, debido a que la estimacion oficial del IAPC no se habia publicado
todavia en la fecha de cierre del presente Boletin Mensual.
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porcentuales y, en dos meses, se observé una diferencia de 0,2 puntos porcentuales. No obstante, €l cambio de
tendenciade latasade inflacion interanual medida por laestimacion final del | APC se anticipd correctamente en
todos los meses, salvo en septiembre del 2002, mes para el que € avance sefid6 un ligero aumento de la
inflacion, mientras que ésta se mantuvo estable. Con todo, cabe observar que € avance de la zona del euro
puede diferir de la cifra oficial del IAPC no solo como resultado de un error de estimacion sino también de
variaciones en los datos nacionales provisionales del IAPC (como en el caso de Alemania e Italia) y de los
efectos del redondeo.

Comportamientodd avancedd IAPC deEurostat  Una manera més completa de evaluar € avance es
(en puntos porcentuales) comparar su comportamiento con determinadas
referencias, dos de las cuales se comentan a
continuacion. En primer lugar, un método simplista,
gue parte del supuesto de que la tasa estimada de
inflacion interanual medida por el IAPC en el mest se
obtiene a partir de las cifras observadas en el mes t-1.
En segundo lugar, un método mas elaborado, que estimalatasa deinflacién como funcion autoregresiva (AR) de
las cifras de inflacion medida por el IAPC correspondientes a los doce meses del afio anterior. Comparando €l
avance de Eurostat con estas dos referencias se evallla su comportamiento relativo, utilizando una estadistica
estandar de comportamiento, la Desviacion Absoluta Media (DAM). La DAM (véase €l cuadro) se calcula
como lamedia de los errores en términos absol utos registrados desde octubre del 2001 a septiembre del 2002.
Por consiguiente, una DAM poco elevadaindica un error de escasa magnitud. El avance de Eurostat es mucho
més preciso que la estimacion basada en el método simplista, que presenta una DAM sensiblemente mas
€elevada, y superatambién la AR, en su capacidad de anticipar laestimacion final del IAPC.

Estimaciones del IAPC
Avance | Método simplista | AR
DAM 0,06 0,19 0,13

Fuente: Célculos del BCE.

En conclusién, € comportamiento del avance de Eurostat ha sido satisfactorio, resultando ser un indicador
valioso parapredecir el cambio de tendencia de latasa de inflacién medida por laestimacion final del IAPC. Por
lo tanto, es una primera anticipacion Util paracomplementar lainformacion disponible sobre laevolucion de los
precios en la economia de la zona del euro. De cara a futuro, la calidad del avance mejorara con toda

probabilidad, dado que se estan realizando esfuerzos para ampliar su cobertura.

minado por la evolucién de los precios del petré-
leo. El aumento de 0,4 puntos porcentuales de la
tasa de variacion interanual de los precios de los
alimentos no elaborados (que alcanzé el 1,7% en
septiembre) es resultado, basicamente, del com-
portamiento de los precios de las hortalizas.

Las tasas de variacion interanuales de los precios
de los bienes industriales no energéticos y de los
servicios no registraron cambios en septiembre,
manteniéndose en el 1,4% y el 3,3%, respectiva-
mente. En lo que respecta a los precios de los
servicios, la ligera normalizacién de los precios
del transporte aéreo y del alojamiento observa-
da tras el fuerte aumento registrado en agosto se
vio contrarrestada, en parte, por la subida relati-
vamente acusada experimentada por los precios
de los restaurantes en septiembre. La evolucion a
corto plazo de los precios de los servicios indica-
ria que la tasa de variacion interanual de estos
Gltimos podria descender gradualmente, si no se
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producen nuevas perturbaciones, dado que su tasa
de variacion intertrimestral anualizada, del 2,9%,
se situod por debajo de su tasa interanual. La tasa
de variacion interanual de los precios de los ali-
mentos elaborados descendio del 2,9% en agos-
to al 2,8% en septiembre.

Los precios industriales se mantienen
practicamente estables

Si bien la tasa de variacion interanual de los pre-
cios industriales se torno positiva en septiembre
del 2002, por primera vez desde octubre del
2001, las presiones sobre el indice general de
precios industriales permanecieron moderadas.
En septiembre, los precios industriales de la zona
del euro experimentaron una subida del 0,1% con
respecto al afio anterior, mientras que en agosto
habian registrado una tasa de descenso interanual
del 0,1%.
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Grafico 12

IAPC delazonade euro: desagregacion

por componentes
(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)

IAPC total

= = Alimentos elaborados
----- Alimentos no elaborados
—— Bienesindustriales no energéticos
— — - Energia
16, Servicios 16

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuente: Eurostat.
Nota: Para los periodos anteriores al 2001, los datos del |1APC
no incluyen Grecia.

El aumento de la tasa de variacion interanual del
indice general se debio, fundamentalmente, al in-
cremento de los precios industriales energéticos,
hasta el 1,6% en tasa intermensual, registrado en
septiembre, en linea con la evolucion de los pre-
cios del petréleo. La tasa de descenso interanual
de los precios industriales energéticos volvio a
disminuir, hasta el 2,3% en septiembre desde el
2,9% en agosto. Los precios de los bienes inter-
medios continuaron mostrando un comportamien-
to moderado, con una subida del 0,3% en tasa
interanual. La tasa de variacion interanual de los
precios de los bienes de consumo ascendié del
1% en agosto al 1,1% en septiembre, como refle-
jo de los movimientos de los precios industriales
de los bienes de consumo duradero y no durade-
ro. Si bien las presiones sobre el indice general de
precios industriales mantienen una senda muy mo-
derada, los efectos de base asociados a los pre-
cios de los bienes intermedios y, en especial, a los

de la energia deberian contribuir a elevar la tasa
de variacion interanual de los precios industriales
en los proximos meses.

Los indicadores de la evolucion de los precios
industriales recogidos en las encuestas de opinion,
tales como el indice de precios de la zona del
euro, parecen confirmar la existencia de presio-
nes alcistas moderadas. Aunque se sitle toda-
via por encima de 50, sugiriendo un aumento
de los precios industriales, el indice bajo hasta
52,1 en octubre, desde 54,7 en septiembre
(véase gréfico 14). Es probable que los precios
energéticos hayan vuelto a subir en octubre, como
resultado de la respuesta retardada al incremento
del 7% de los precios del petréleo entre agosto
y septiembre, aungue esta tendencia al alza se
invirtio, en gran parte, a finales de octubre. Los
precios de las materias primas no energéticas
subieron un 1,3% en octubre en tasa intermen-
sual, lo que supuso un incremento del 7,8% con
respecto al afio anterior.

Desagregacion delos preciosindustriales

delazonadd euro
(tasas de variacion interanuales; datos mensuales)
— — - Energia(escaaizquierda)

— Industria, excluida construccion (escala derecha)
= =+ Bienesintermedios (escala derecha)

----- Bienes de equipo (escala derecha)
—— Bienes de consumo (escala derecha)
24 ¢ , 8
"
1
20 t
6
16 t
12 + 4
8t
2
4t
ot 0
4+
-2
8t
-12 -4

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Fuente: Eurostat.
Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos
anteriores al 2001).
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Preciosindustrialesy delosconsumos
intermediosde sector manufacturero
enlazonade euro

(datos mensuales)

---- IPRI? (escalaizquierda)

— IPE? (escaladerecha)
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Fuentes: Eurostat y Reuters.

Nota: Cuando hay datos disponibles, corresponden al Euro 12

(incluidos los periodos anteriores al 2001).

1) indice de precios industriales; tasas de variacion interanua-
les; excluida la construccion.

2) indice de precios de la zona del euro, precios de los consumos
intermedios del sector manufacturero, obtenidos a partir de
la encuesta de directores de compras. Todo valor del indice
por encima de 50 representa un incremento del precio de
dichos consumos intermedios, mientras que los valores infe-
riores a 50 suponen una disminucion.

Los distintos indicadores del crecimiento
de los costes laborales proporcionan una
informacion sin tendencia clara

El gréafico 15 muestra la evolucion reciente de una
serie de indicadores del crecimiento de los costes
laborales de la zona del euro. La informacion disponi-
ble sobre negociaciones salariales hasta el segundo tri-
mestre del 2002 indica que los salarios pactados se han
mantenido practicamente sin cambios en el 2,8%, en
tasa interanual. La tasa de variacion interanual de las
ganancias mensuales se elevo hasta el 3,3% en el sequn-
do trimestre, desde el 3,2% registrado en el primero.
Por el contrario, la tasa de variacion interanual de los
costes laborales totales por hora en el sector de em-
presas no agrarias disminuyo hasta el 3,6%6 en el segun-
do trimestre, frente al 4% observado en el primero.
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Los datos sobre la remuneracién por asalariado
sefialan un descenso de la tasa de variacion
interanual, que se sitlia en el 2,6% en el segundo
trimestre del 2002, en comparacion con el 2,9%
en el primer trimestre. Conjuntamente con el au-
mento de la productividad del trabajo del 0,2%
en tasa interanual, este descenso provocé una im-
portante desaceleracion de los costes laborales
unitarios, que pasaron del 3,3% al 2,5%.

En conjunto, si bien los Gltimos datos disponibles no
sefialan un nuevo aumento del crecimiento de los
costes laborales, esta informacién queda por con-
firmar.

Las perspectivas a corto plazo pueden
verse afectadas por los efectos de base
y por variaciones en los precios
administrados y en la fiscalidad

Para lo que queda de afio y los primeros meses
del 2003, puede esperarse alguna incidencia al
alza sobre la tasa de inflacion interanual, como

I ndicador esdecosteslaboralesdelazonadd euro
(tasas de variacion interanuales)

Salarios negociados
Remuneracién por asalariado
Ganancias medias mensuales

Costes laborales por hora
4,0 4,0

35

3,0

2,5

2,0

15

10 g 10

05 05
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuentes: Eurostat, datos nacionales y célculos del BCE.
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consecuencia de los efectos de base y del in-
cremento de los impuestos indirectos y de los
precios administrados llevado a cabo en algu-
nos paises. Si bien es dificil de predecir con
precision, debido, en particular, a la volatilidad
de los precios del petroleo, no puede descartar-
se un nuevo aumento de las tasas de inflacion
interanuales, ni que la inflacion tarde en volver a
situarse por debajo del 2%. Sin embargo, sélo
se trataria de un aumento temporal.

A mas largo plazo, tanto el tipo de cambio del
euro, que se ha venido apreciando desde co-
mienzos de afio, como el contexto econémico
general continGan contribuyendo a reducir las
presiones inflacionistas. Por otro lado, debe-
rian seguir remitiendo los efectos indirectos de
las anteriores subidas de los precios del petro-

la rigidez de la tasa de inflacion interanual me-
dida por el IAPC, excluidos los alimentos no
elaborados y la energia. Sin embargo, para que
las tasas de inflacion desciendan por debajo
del 2% en el transcurso del proximo afio y que
se mantengan en linea con la estabilidad de pre-
cios, tal como sefialan las Gltimas previsiones
(véase el recuadro 5 en el que se presentan los
resultados de la encuesta a expertos en previ-
sion econdmica correspondiente al cuarto tri-
mestre del 2002 y otros indicadores de las
expectativas del sector privado), es crucial que
no suban los precios del petréleo y que no
persista la tendencia al alza de los indicadores
de costes laborales observada en los Gltimos
afios. Por lo que respecta a los costes labora-
les, parecen mostrar una considerable inercia,
en un contexto de expansién econémica relati-

leo y de otros factores que han contribuido a  vamente moderada.

Recuadro 5

Expectativasdel sector privado con respectoalainflacion y laactividad econémicaen lazona
del euro: resultadosdela encuesta a expertosen prevision econdmica correspondienteal cuarto
trimestredel 2002y deotrosindicador esdisponibles

Este recuadro presenta los indicadores disponibles referidos a las expectativas del sector privado con respecto
ala inflacion y laactividad econémica de lazonadel euro. Més abajo se muestra un resumen de | os resultados
de la encuesta a expertos en prevision economica (EPE) del cuatro trimestre del 2002 realizada por el BCE
durante la segunda mitad del mes de octubre de este afio. El titulo de la encuesta refleja que los participantes
son expertos de instituciones financieras y no financieras radicadas en la Unién Europea. Es importante tener
en cuenta que, dado que no se proporciona a los encuestados supuestos comunes en los que basar sus
previsiones, los resultados agregados de la encuesta EPE reflejan, con toda probabilidad, un conjunto
relativamente heterogéneo de opiniones 'y supuestos subjetivos. Siempre que sea posible, los datos de la EPE
se comparan con otras fuentes de expectativas del sector privado para los mismos horizontes temporales'.

Expectativas de inflacion para los afios 2002, 2003 y 2004

L os participantes en la encuesta EPE esperan que, en promedio, |a tasa de inflacion interanual de la zona del
euro se sittie en un 2,2% en el afio 2002. En adelante, se espera que lainflacion disminuyay se mantenga por
debajo del 2% durante el horizonte de prevision, a niveles del 1,8% durante € 2003y del 1,9% durante €l 2004
(véase cuadro). En comparacion con la encuesta anterior realizada a mediados del pasado mes de julio, esas
previsiones implican unaleve revision a aza, de 0,1 puntos porcentuales, de las expectativas de inflacion para el
afo 2002, mientras que las expectativas para el resto de los horizontes se mantienen indteradas. Sin embargo, los
encuestados subrayan que la posibilidad de aumentos del precio del petréleo en caso de un conflicto militar en
Qriente Medio supone un riesgo importante para esta prevision de inflacién. Como se muestra en el cuadro,

1 Estos horizontes son los correspondientes a los afios naturales 2002, 2003, 2004 y 2007. Ademas, también se presentan las
expectativas referidas a los dos «horizontes cambiantes» adicionales que se solicitan en la encuesta EPE. Los denominados
horizontes cambiantes se fijan en uno y dos afios a partir del Gltimo periodo para el que se dispone de datos publicados de cada una
de las variables, en el momento de realizarse la encuesta. En la Encuesta EPE 1V 2002, los horizontes cambiantes fueron septiembre
del 2003 y del 2004, para la tasa de inflacion medida por € IAPC; e segundo trimestre del 2003 y del 2004, para la tasa de
crecimiento del PIB real; y agosto del 2003 y del 2004, para la tasa de desempleo. Estos horizontes cambiantes ayudan a determinar
algunos patrones dinamicos que son dificiles de detectar a partir de las medias previstas para los afios naturales.
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Cuadro: ResultadosdelasencuestasEPE |V 2002, EPE |11 2002 y Consensus Economics (octubr e 2002)

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

Horizonte de la encuesta

Inflaciéon medida por el |APC 2002 | Sep 2003 | 2003 | Sep 2004 | 2004 |A largo plazo?
Encuesta EPE |V 2002 2,2 1,8 18 1,9 1,9 1,9
Encuesta EPE anterior (111 2002) 21 - 18 - 1,9 19
Consensus (octubre 2002) 2,2 - 1,9 - - 1,9
Crecimiento del PIB real | 2002 | 11 2003 | 2003 | 11 2004 | 2004 |A largo plaz@?
Encuesta EPE |V 2002 0,8 17 18 25 25 24
Encuesta EPE anterior (111 2002) 1,2 - 25 - 25 25
Consensus (octubre 2002) 0,8 - 1,9 - - 2,3
Tasa de desempleo? | 2002 | Ago 2003 | 2003 | Ago 2004 | 2004 |A largo plaze®
Encuesta EPE |V 2002 83 8,3 8,4 7,9 8,0 72
Encuesta EPE anterior (111 2002) 8,4 - 81 - 78 71

1) En porcentaje de la poblacién activa.
2) En la encuesta EPE, las expectativas de inflacion a largo plazo se refieren al 2007. Las previsiones de Consensus Economics se
refieren al periodo 2008-2012.

estos resultados se corresponden, en general, con las cifras que presenta Consensus Economics Forecasts en
octubre del 2002 para los mismos periodos (2,2% para € 2002 y 1,9% para € 2003). Los resultados del
Barémetro de la Zona del Euro de octubre del 2002 (2,2%, 1,8% y 1,9% para los afios 2002, 2003 y 2004,
respectivamente) coinciden también con las cifras de la EPE?. En |la EPE, |as tasas de inflacion esperadas para
septiembre del 2003 y septiembre del 2004 son el 1,8% 'y €l 1,9%, respectivamente.

El cuestionario de la encuesta EPE solicita también de los participantes que asignen una probabilidad a los
resultados que corresponden a determinados intervalos. La distribucion de probabilidad resultante de la
agregacion de las respuestas ayuda a val orar la medida en que los encuestados calibran, en promedio, €l riesgo
de que la cifra observada se sittie por encima o por debajo del intervalo de valores més probable. El grafico A
muestralas distribuciones de probabilidad agregadas rel ativas alainflacion mediamedidapor el |APC previstas
parael 2003 en las dos Ultimas encuestas. En comparacion con la dltimaencuesta, las previsiones deinflacion han
experimentado variaciones muy marginaes. Ambas distribuciones se encuentran centradas arededor del intervalo
1,5-1,9%, intervalo que concentra arededor de un 47% de la masa de probabilidad en ambos casos. Por 1o que
respecta a la valoracion de los riesgos de que la previson més probable de inflacion en el 2003 no acabe
reflgjandose en | os datos efectivos, cifras deinflacidn por encimadel intervalo central recibieron una probabilidad

2 Las cifras de Consensus Economics se forman como agregacion de las tasas de crecimiento interanuales esperadas de los Indices de
Precios de Consumo (IPC) nacionales, mientras que los resultados de la EPE y los del Barometro de la Zona del Euro se refieren al
Indice Armonizado de Precios de Consumo (I1APC).

GréficoA: Digtribucion deprobabilidad paralainflacion mediaen e 2003
en lasdosUltimasencuestas EPE
(en porcentaje)

3 Encuesta EPE I11 2002
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Gréfico B: Indicador esde expectativasdeinflacion alar go plazo
(tasas de variacion interanuales)

& EPE: expectativas de inflacion a 5 afios vista
Consensus Economics
= Tasadeinflacion implicitaadiez afios de la zona del euro
—— Tasadeinflacion implicita adiez afios de Francia
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Fuentes: Tesoro francés, Reuters, Consensus Economics y BCE.

Nota: Para informacion més detallada sobre estas series, véase el recuadro 2 del Boletin Mensua de agosto del 2002.

del 37%, mientras que las cifras de inflacion inferiores a 1,5% recibieron una probabilidad de alrededor de un
15%, sin que se produjera ninguna modificacion sustancial de esa valoracion, apesar del empeoramiento de las
perspectivas de crecimiento para el afio 2003 (véase més abajo la seccion sobre |l as expectativas de crecimiento
del PIB) que hatenido lugar desde |a encuesta precedente.

Indicador es de expectativas de inflacién a largo plazo

De acuerdo con la encuesta EPE 1V 2002, lainflacion media prevista para el afio 2007 se sitlia en un 1,9%, por
lo que no ha experimentado ningtin cambio con respecto ala encuesta precedente. Este nivel de expectativas de
inflacion alargo plazo se corresponde, en general, con otras medidas disponibles. El Barometro de la Zona del
Euro de octubre del 2002 indica una tasa de inflacion media esperada de un 1,8% para el afio 2006 y los
resultados de Consensus Economics del pasado mes de octubre referidos a cinco paises de lazona del euro para
el periodo 2008-2012 sugieren una estimacion del 1,9% de las expectativas de inflacion a largo plazo para el
conjunto de la zona del eurc®. Los indicadores de inflacion esperada a largo plazo obtenidos de los precios de
los mercados financieros arrojan un mensaje similar. En concreto, el gréfico B presenta las tasas de inflacion
implicitas a diez afios derivadas de |os bonos franceses indiciados con €l IPC francésy con el IAPC de lazona
del euro (excluido el tabaco en ambos), donde se observa que, durante los Ultimos meses, dichas tasas han caido
desde los nivel es bastante el evados que habian registrado en meses precedentes del presente afio. Sin embargo,
ala hora de interpretar los niveles de estas medidas, es importante tener en cuenta que las tasas de inflacion
implicitas no son una medida directa de las expectativas de inflacion de |os participantes en el mercado. Este
hecho se debe a que su célculo se ve afectado por varias primas de riesgo, entre las que se incluyen una prima
relacionada con laincertidumbre sobre lainflacion y unaprimade liquidez®.

Expectativas de crecimiento del PIB real y de desempleo de la zona del euro

Los participantes en la encuesta EPE han revisado a la baja sus expectativas con respecto a la tasa media de
crecimiento anual del PIB real en el afio 2002, situandola en el 0,8%, es decir, 0,4 puntos porcentuales por

3 El dato para la zona del euro se ha calculado utilizando cifras nacionales referidas a Alemania, Espafia, Francia, Italia y Holanda,
paises que conjuntamente representan en torno a un 85% del agregado de la zona del euro.

4 Debe tenerse en cuenta que la tasa de inflacion implicita representa el promedio de las expectativas de inflacion durante el plazo del
bono indiciado que se esté considerando y no es una estimacion puntual de inflacién correspondiente a un determinado afio (como
si ocurre en el caso de los indicadores de expectativas de inflacion a largo plazo que se basan en encuestas). Para una descripcion
més detallada del concepto de tasa de inflacion implicita, véase el recuadro titulado «Obtencién de las expectativas de inflacion a
largo plazo en la zona del euro a partir de los bonos indiciados con la inflacion emitidos por e Tesoro francés» en el Boletin
Mensua de febrero del 2002.
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debajo de la encuesta anterior. Sin embargo, la revision mas destacable se ha producido en las expectativas para
el 2003, de forma que ahora se espera una tasa de crecimiento anual del 1,8%, esto es, una revision a la baja de
0,7 puntos porcentuales. Estas menores perspectivas de crecimiento para el afio 2003 parecen derivarse de la
elevada incertidumbre asociada a la situacion economica y financiera mundial y a las tensiones geopoliticas.
Para el segundo trimestre del afio 2004, se espera una tasa interanual de crecimiento de un 2,5%, que es también
la media prevista para el conjunto del afio. De acuerdo con Consensus Economics Forecasts de octubre del 2002,
se espera que las tasas medias anuales de crecimiento del PIB real de la zona del euro sean de un 0,8% y de un 1,9%
en el 2002 y el 2003, respectivamente, mientras que las expectativas contenidas en el Barometro de la Zona del
Euro de octubre del 2002 son de un 0,8% y de un 1,8% para esos dos mismos periodos y de un 2,5% para el afio
2004. Las perspectivas de crecimiento a mas largo plazo —situadas en un 2,4% para el 2007 seglin la encuesta
EPE, en un 2,3% en promedio para el periodo 2008-2012 de acuerdo con la informacion publicada por
Consensus Economics, y en un 2,4% para el 2006 a tenor del Barémetro de la Zona del Euro de octubre del
2002— se mantienen en linea con los valores mas altos de las estimaciones correspondientes a la tendencia del
crecimiento potencial de la zona del euro.

De acuerdo con la tltima encuesta EPE, se espera que la tasa de desempleo media de la zona del euro se sittie
durante el 2002 en un 8,3%. Como reflejo de la revision a la baja de las perspectivas de crecimiento econémico
de la zona del euro, se espera que la tasa de desempleo aumente hasta un 8,4% en el afio 2003. Con
posterioridad, se espera que disminuya, promediando un 8% en el 2004 y un 7,2% en el 2007. En general, estas
cifras se corresponden con las contenidas en el Bardmetro de la Zona del Euro de octubre del 2002 (8,3%,

8,4%, 7,8% y 7,2% en los afios 2002, 2003, 2004 y 2006, respectivamente).

3 Producto, demanda y mercado de trabajo

El crecimiento del PIB real en el segundo
trimestre del 2002 registroé una ligera
revision al alza

En comparacion con la primera estimacion, la
segunda estimacion de las cuentas nacionales
de la zona del euro para el segundo trimestre
del 2002 muestra un panorama bastante esta-
ble en lo que se refiere al crecimiento y a su
composicion. Sin embargo, el crecimiento in-
tertrimestral del PIB real de la zona del euro
durante el segundo trimestre se reviso ligera-
mente al alza, pasando del 0,3% al 0,4% (véase
cuadro 3). Esta revisién se debid, principalmen-
te, a un aumento de la contribucion de la de-
manda exterior neta, pues el crecimiento de las
importaciones se corrigié a la baja. La contribu-
cion de la demanda interna en el segundo tri-
mestre del 2002 fue positiva por primer vez en
lo que va de afio, ya que la recuperacién del
consumo privado solo se vio contrarrestada par-
cialmente por la continuada contraccion de la
inversion total. En general, durante el segundo
trimestre, el crecimiento tuvo un caracter mas
generalizado que en el primer trimestre. Aun-
que el avance que se registré en el primer tri-
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mestre tuvo su origen, fundamentalmente, en
la debilidad de las importaciones, el fuerte con-
sumo publico y una aportacion positiva de la
variacion de existencias, la actividad en el se-
gundo trimestre se apoy0d en la recuperacion
de las exportaciones y en el consumo privado.
De acuerdo con los datos de valor afiadido, el
crecimiento en el segundo trimestre se con-
centrd principalmente en el sector servicios.

En agosto del 2002, la produccion industrial de
la zona del euro (excluida la construccién) re-
gistré un aumento intermensual del 0,2%, que
compenso la caida registrada en julio (véase
cuadro 4). El incremento se debid, en gran
medida, al repunte que se produjo en la pro-
duccion de bienes de consumo no duraderos
e intermedios, los dos sectores que habian ex-
perimentado unas caidas mayores en el mes de
julio. En términos de medias mdviles de tres
meses, la tasa de crecimiento de la produccion
industrial se mantuvo sin cambios en el 0,3%,
mientras que los bienes de equipo y los bienes
de consumo duraderos han tenido Gltimamen-
te una evolucién mas positiva.
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Composicion del crecimiento del PIB real en la zona del euro

(tasas de variacion, salvo indicacion en contrario; cifras desestacionalizadas)

Tasas interanuales?

Tasasintertrimestrales?

1999 2000 2001| 2001 2001 2001 2002 2002| 2001 2001 2001 2002 2002

11 v | 1 I 1n v | 1

Producto interior bruto real 28 35 14 16

Del cual:

Demandainterna 34 29 09 13
Consumo privado 35 25 18 18
Consumo publico 19 19 19 20
Formacioén bruta de capital fijo 59 48 -0,7 -02
Variacion de existencias® * 02 00 -04 -01

Demanda exterior neta® 06 07 05 03
Exportaciones® 53 127 26 43

De las cuales: Bienes 50 126 25 41
Importaciones® 74 112 13 37
Delas cuales: Bienes 71 113 05 33

Valor afiadido bruto real:

Agriculturay pesca ® 27 -08 -08 -13
Industria 1,3 37 07 10
Servicios 33 39 23 24

14 04 03 07 00 02 -03 04 04

07 -01 -02 03 02 -03 -03 01 02
18 17 06 04 05 02 00 -02 03
22 15 21 20 04 04 04 08 04
1,7 -24 -27 -27 -08 -07 -08 -06 -07
04 -08 -04 -03 00 -03 -02 02 01
06 06 05 09 -02 05 00 02 02
13 29 29 00 -11 -02 -14 -02 18
12 -29 -21 00 -11 -02 -14 06 10
04 -46 -45 -26 -07 -15 -15 -09 13
15 58 -42 -28 05 -17 -14 07 09

-7 -062 09 11 00 15 -02 -05 03
05 -16 -19 -08 -10 00 -14 05 01
22 16 15 14 05 03 02 04 05

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001).
1)  Tasas interanuales: tasas de variacién respecto al mismo periodo del afio anterior.

2) Tasas intertrimestrales: tasas de variacion respecto al trimestre anterior.

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

4)  Incluidas adquisiciones, menos cesiones de objetos valiosos.

5)  Exportaciones e importaciones de bienes y servicios, se incluye el comercio realizado entre los paises de la zona del euro. Las cifras

de exportaciones e importaciones de contabilidad nacional no eliminan el comercio realizado entre los paises de la zona del euro.

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

6) Incluye también caza y silvicultura.

La confianza empresarial mejoré
ligeramente en octubre del 2002

Los datos sobre el sector manufacturero pro-
cedentes de las encuestas de opinion de octu-
bre muestran una ligera mejora de la confianza
empresarial, en comparacién con el mes de
septiembre. Segln las encuestas de opinion de
la Comision Europea, la confianza industrial au-
mentd 2 puntos en octubre, tras haberse man-
tenido estable en septiembre (véase cuadro 5).
Esto refleja una mejora en la valoraciéon de la
cartera de pedidos (especialmente de la carte-
ra de exportaciones) y de las existencias de pro-
ductos terminados, asi como en las expectativas
de produccion. Al mismo tiempo, la valoracion
de las tendencias de produccion pasadas em-
peord. Si se considera la evolucion anterior, a la
luz de la mayor incertidumbre existente duran-
te el verano, el deterioro de la confianza indus-
trial parece haber sido bastante limitado hasta el
momento. De hecho, en octubre, la confianza
volvid a alcanzar el nivel observado en mayo, que

fue el mas alto del afo. El indice de directores de
compras de la industria manufacturera también
aumento en octubre, hasta situarse en 49,1, fren-
te a 48,9 en septiembre (véase gréfico 16). No
obstante, el nivel del indice continta estando
por debajo del umbral de 50, valor que indica el
mantenimiento de la produccion, lo que sugiere,
por tanto, una moderada actividad en el sector
manufacturero durante los meses de septiembre
y octubre. Aunque el empeoramiento del clima
empresarial durante el tercer trimestre podria
obedecer a la adversa evolucion de los mercados
financieros y a la mayor preocupacion por las
perspectivas econdmicas mundiales, también
puede haberse debido, en parte, a la «normali-
zacion» de las expectativas, tras las perspectivas
demasiado optimistas prevalecientes en la pri-
mera mitad del afio. En este sentido, el descenso
experimentado durante los meses de verano no
tendria que traducirse necesariamente en una
desaceleracion equivalente de la produccion real,
aunque la incertidumbre acerca de esta desace-
leracion sigue siendo elevada.
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Produccion industrial en la zona del euro
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

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

Jun  Jul Ago| Jun  Jul Ago|Mar Abr May Jun
Intermensuales Medias méviles de tres meses
Total industria, excl. construccion 55 03 -03 -01 -10 03 -02 02 08 06 05 0,3 0,3

Por principal es destinos econémicos:

Totd ind., exd. congrucciony energia? 6,0 0,1 -08 -04 -11 08 -07 09 12 09 05 02 05
Bienesintermedios 60 -08 00 06 02 05 -05 16 29 21 08 01 05
Bienes de equipo 94 13 -1,7 -08 -21 13 -02 00 -02 00 O5 04 07
Bienes de consumo 23 03 -09 -17 -22 03 -13 1,1 0,6 02 03 0,1 01

Bienes consumo duraderos 64 -25-53 -22 92 21 -01 -03-10 -23 -11 -03 11
Bienes consumo no duraderos 14 09 01 -16 -11 00 -15 13 09 07 06 02 -01
Energia 20 11 35 16 00 O5 -05 -04-01 01 07 07 03
Manufacturas 59 02 -08 01 -13 10 03 03 11 08 07 03 06

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

Notas: Las tasas de variacion interanuales estdan calculadas con datos ajustados por el nimero de dias laborables; las tasas de
variacién intermensuales y las medias moviles centradas de tres meses sobre la media correspondiente a los tres meses anteriores estan
calculadas con datos desestacionalizados y ajustados por el nimero de dias laborables. Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos
los periodos anteriores al 2001).

1) Manufacturas, excluidos la produccion de coque y el refino del petréleo, e incluidas la mineria y las industrias extractivas no energéticas.

En cuanto a otros sectores econémicos, segun las
encuestas de opinion de la Comision Europea, en
octubre del 2002 la confianza de la construccion
no experimentd cambios, y en el sector del co-
mercio al por menor, mejoro ligeramente (véase
cuadro 5). La confianza del comercio al por me-
nor se ha mantenido practicamente sin cambios
desde el segundo trimestre del 2002.

Algunos indicadores del gasto de los
hogares son positivos, pero la confianza de
los consumidores sigue siendo moderada

Las cifras del comercio al por menor registraron
un aumento intermensual del 0,8% en agosto del
2002, tras un incremento, revisado al alza, del
0,9% en julio, lo que supone un significativo for-

Resultados de las encuestas de opinion de la Comision Europea para la zona del euro

(datos  desestacionalizados)

1999 2000 2001|2001 2002 2002 2002|2002 2002 2002 2002 2002 2002

v | 1 I {May Jun Jul  Ago Sep Oct

indice de clima econémico® 01 25 -28-14 03 03 -04 04 -02 -03 -03 03 -01
Indicador confianza consumidores® 8 12 6 -1 1 3 1 3 3 1 0 2 -1
Indicador confianza industrial® o 12 -1 -1 -7 -4 5 3 4 4 5 5 -3
Indicador confianza de la construccion® 1 16 10 6 5 3 -2 4 3 0 -4 -2 -2
Indicador confianzacomercioa pormenor® 1 6 0 -3 -10 -12 -11 -12 -12 -11 -10 -11 -10
Indicador confianza de los servicios? 5 8 -7 -27r -19 -17 -23 -16 -19 -22 -24 -22 -26
Indicador de climaempresarial 9 -1 13 -01-12 -08 -05 -05 -03 -05 -04 -06 -05 -04
Utiliz. de la capacidad productiva (%) K 823 844 83186 81,1 81,1 813 - - 810 - - 815

Fuentes: Encuestas de opinion de la Comision Europea y Comision Europea (DG ECFIN).
Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001).

1) Tasas de variacion respecto al periodo anterior.

2)  Saldos netos; los datos se han calculado como desviaciones respecto a la media acumulada desde abril de 1995, para el indicador
de confianza de los servicios, desde julio de 1986, para el indicador de confianza del comercio al por menor, y desde enero de 1985,

para el resto de los indicadores de confianza.
3)  Las unidades se definen en puntos de desviacion tipica.

4) La encuesta se realiza en enero, abril, julio y octubre de cada aiio. Los datos trimestrales incluidos son la media de dos
encuestas consecutivas, es decir, la realizada al comienzo del trimestre en cuestion y la correspondiente al comienzo del

trimestre siguiente. Los datos anuales son medias trimestrales.

Boletin Mensual del BCE = Noviembre 2002



36

Produccion industrial, confianza industrial
eindice de directores de compras
delazona del euro
(datos mensuales)
[ Produccién industrial 9 (escalaizquierda)
—— Confianzaindustrial ? (escala derecha)
-« -+ [ndice de directores de compras® (escala derecha)

9 ;18
16
14
6 12
10
I\

8
3 6
4
Ot 2
0 ! el 0
3 1,
-4
-3 -6
-8
-10

PRI IS S NS SR S S S SR RS A

-6 -
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuentes: Eurostat, encuestas de opinién de la Comision Europea,

Reuters y calculos del BCE.

Nota: Cuando hay datos disponibles, corresponden al Euro 12

(incluidos los periodos anteriores al 2001).

1)  Sector manufacturero, tasas de variacion interanuales de las
medias moviles de tres meses, datos ajustados por el niimero
de dias laborables.

2) Saldos netos; desviaciones con respecto a la media desde
enero de 1985.

3)  Indice de directores de compras; desviaciones con respecto al
valor 50; los valores positivos indican una expansion en la
actividad econdomica.

talecimiento del crecimiento de las ventas al por
menor durante el tercer trimestre del 2002. En
concreto, en términos de medias maviles de tres
meses, las ventas al por menor crecieron un 0,4%
en el periodo hasta agosto, con respecto al perio-
do anterior. Ademas, en el tercer trimestre, las
matriculaciones de automaviles se incrementaron
un 0,6%, en términos intertrimestrales, en com-
paracion con el descenso del 0,2% registrado en
el segundo trimestre. En general, los actuales
indicadores del consumo privado apuntan a una
tasa de crecimiento en el tercer trimestre practi-
camente en linea o por encima de la observada
en el segundo trimestre. En términos de tasas de
crecimiento interanuales, tanto las ventas al por
menor como las matriculaciones de automdviles
han mejorado ligeramente (véase gréafico 17).

En contraste con estas tendencias mas favora-
bles, la confianza de los consumidores se dete-
rior6 durante los meses de verano y mostrd
nuevas sefiales de debilidad en octubre. El des-
censo del precio de las acciones durante el vera-
no y el incremento de la incertidumbre a causa
de las tensiones de caracter geopolitico parece
haber pesado en la confianza de los hogares. El
deterioro de la confianza de los consumidores
puede que se haya debido también a las débiles
condiciones de los mercados de trabajo.

Se espera que la actividad economica
se intensifique a lo largo del 2003

Aunque se espera que en el futuro inmediato
seguira registrandose un crecimiento econémi-
co moderado, se considera que los elevados
niveles de incertidumbre existentes pesaran en

Matriculaciones de automoéviles y ventas
del comercio al por menor en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales, medias moviles centradas de tres
meses, ajustadas por el nimero de dias laborables)

- - - - Matriculaciones de automéviles (escalaizquierda)

—— Ventastotales del comercio a por menor” (escala derecha)
15 50
i 45
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Fuentes: Eurostat y AEFA (Asociacién Europea de Fabricantes
de Automoviles, Bruselas).

Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos
anteriores al 2001).

1) Calculadas utilizando datos desestacionalizados.
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Desempleo en la zona del euro

(en porcentaje de la poblacion activa; datos desestacionalizados)

1999 2000 2001| 2001 2002 2002 2002 2002 2001 2002 2002 2002 2002

v [ I 1| Abr May Jun Ju Ago Sep

Total 94 85 80 80 81 82 83 81 82 82 83 83 83
Menoresde 25 afios® 185 166 157 158 159 161 161 160 161 163 161 161 161
De 25 0 més afios 82 74 70 70 71 72 72 71 72 72 72 712 13

Fuente: Eurostat.

Nota: De acuerdo con las recomendaciones de la OIT. Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001).
1) En el aiio 2001 esta categoria representaba un 22,9% del desempleo total.

la evolucion de la demanda interna e impediran
un nuevo fortalecimiento de la actividad en el
corto plazo. Esta incertidumbre esta asociada con
las perspectivas sobre la economia mundial, que
tienen en cuenta las tensiones de caracter
geopolitico y su posible efecto en los precios
del petrdleo, y con la evolucion de los merca-
dos bursatiles.

No obstante, por el momento, el principal esce-
nario para la zona del euro es el que espera que
el crecimiento econdmico retorne a tasas cerca-
nas al crecimiento potencial durante el 2003. Los
mercados financieros han mostrado sefiales de
estabilizacion en las dltimas semanas, tras un pe-
riodo de considerable turbulencia. La expecta-
tiva de una mejora en la actividad econémica de
la zona del euro depende de la recuperacion del
crecimiento del consumo privado, respaldado por
una reduccion de las tasas de inflacion observa-
das y percibidas. También depende de la recupe-
racion gradual de la economia mundial y del cre-
cimiento de las exportaciones que, junto con el
bajo nivel de los tipos de interés, deberia contri-
buir, asimismo, a estimular la inversién. No obs-
tante, la incertidumbre relativa a este escenario
sigue siendo elevada, por lo que resulta dificil
ahora determinar el momento y la intensidad de
la recuperacion econémica, tanto en la zona del
euro como en el resto del mundo.

La tasa de paro se mantuvo estabilizada en
el 8,3% en septiembre del 2002

En septiembre, la tasa de paro normalizada de
la zona del euro se situd en el 8,3% de la pobla-
cion activa, es decir, no experimento variaciones
con respecto al mes anterior (véase gréafico 18).
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Como consecuencia, la tasa de paro registro un
nuevo avance en el tercer trimestre del 2002,
hasta el 8,3% en promedio, lo que supone 0,1
puntos porcentuales por encima de la tasa del
segundo trimestre. Este incremento confirma
la pauta general de empeoramiento de la tasa
de paro a lo largo del afio. No obstante, en el
tercer trimestre, el aumento medio del nume-
ro de parados se cifr6 en torno a las 14.000
personas, claramente por debajo de los incre-
mentos registrados en los dos primeros trimes-
tres del afio (en torno a 50.000 personas en
cada uno de ellos).

Grafico 18

Desempleo en la zona del euro

(datos mensuales; desestacionalizados)

[ ] Variacién interanual en millones (escalaizquierda)
—— Porcentaje de la poblacion activa (escala derecha)
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Fuente: Eurostat.

Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos
anteriores al 2001).

1)  Las variaciones interanuales no estdin desestacionalizadas.
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La composicién por grupos de edad muestra
que la tasa de paro de los menores de 25 afios
se mantuvo en el 16,1% en septiembre, sin
cambios con respecto al mes anterior (véase
cuadro 6), aunque, en realidad, el nimero de
parados cay6 ligeramente. En el caso de los ma-
yores de 25 afios, la tasa de desempleo aumen-
t6 0,1 puntos porcentuales, hasta situarse en el
7,3% en septiembre del 2002. Este aumento se
produjo a causa de un nuevo incremento en el
numero de parados, que, sin embargo, fue infe-
rior al registrado en el mes anterior.

El crecimiento del empleo no experimenté
variaciones en el segundo trimestre del 2002

De acuerdo con las cifras revisadas de las cuen-
tas nacionales, en el segundo trimestre del 2002
el empleo total de la zona del euro se mantuvo

estabilizado, tras haber registrado una tasa de
crecimiento intertrimestral del 0,1% en el pri-
mer trimestre. Ello refleja el constante descen-
so del empleo en la agricultura y en la industria,
del 0,2% vy el 0,3%, respectivamente, y una
nueva disminucién de 0,1 puntos porcentuales
en el sector servicios, hasta situarse en el 0,2%
en el segundo trimestre (véase cuadro 7).

Seguln las encuestas de opinién de la Comision
Europea hasta el mes de octubre, las expectati-
vas de creacién de empleo en la zona del euro
apuntan a una reduccién continuada del em-
pleo en la construccién y en la manufactura 'y a
un descenso adicional del crecimiento del em-
pleo en el sector servicios. Estas expectativas
son coherentes con las de la encuesta a los di-
rectores de compras y, en general, indican que
se espera que el empleo disminuya en el tercer
trimestre del 2002.

Crecimiento del empleo en la zona del euro

(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario; datos desestacionalizados)

1999 2000 2001
0l

2001 2001 2001 2002 2002

2001 2001 2001 2002 2002
[\ | 1 1 11 [\ | 1
Tasas intertrimestrales V)

Total delaeconomia 18 21 13 15 11 08 07 05 02 01 02 01 00

Del cual:

Agriculturay pesca? 26 -17 08 -04 -12 -15 -23 -21 -05 -10 -03 -06 -02

Industria 03 08 03 07 01 -05 -09 -10 -01 -02 -03 -02 -03
Excluidacongtruccion 02 06 ©03 07 01 -06 -10 -10 -02 -02 -03 -03 -03
Construccion 20 16 03 07 02 -03 -06 -09 00 -02 -02 -02 -03

Servicios 27 29 19 20 17 15 15 13 04 04 04 03 02
Comercioy transporte® 23 28 15 15 13 12 15 11 03 05 04 02 -01
Finanzasy empresss¥ 56 60 37 40 32 28 18 18 07 05 06 00 07
Administracién Piblica® 1,8 15 14 14 1,3 1,2 14 13 04 02 04 05 02

Fuentes: Eurostat y cdlculos del BCE.

Nota: Los datos corresponden al Euro 12 (incluidos los periodos anteriores al 2001).

1)
2)
3)

Tasas intertrimestrales: variacion con respecto al trimestre anterior.
Incluye también caza y silvicultura.
Incluye también reparaciones, comunicaciones y hosteleria.

4)  Incluye también servicios inmobiliarios y de alquiler.
5)  Incluye también educacion, sanidad y otros servicios.
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4 Evolucion de los tipos de cambio y de la balanza de pagos

El euro se apreci6 a finales de octubre
y a primeros de noviembre del 2002

Durante la primera mitad del mes de octubre del
2002, la cotizacién del euro frente al dolar esta-
dounidense fluctudé dentro de un estrecho inter-
valo. En la segunda mitad del mes, el euro se vio
sometido a una cierta presion a la baja de carac-
ter transitorio, si bien esta tendencia acabd
invirtiéndose y quedando compensada con cre-
ces a finales de octubre y primeros de noviembre
(véase grafico 19). Aparentemente, el rebote del

euro frente al ddlar estuvo relacionado con la
publicacién de nuevos datos indicativos de una
caida del gasto de consumo en Estados Unidos y
de un incremento del desempleo en ese pais, lo
que suscitd ciertas dudas acerca de la fortaleza
de la actividad econdmica estadounidense. La de-
cisién del Sistema de la Reserva Federal de re-
cortar su tipo objetivo de los fondos federales en
50 puntos basicos hasta situarlo en el 1,25%, to-
mada en su reunion del dia 6 de noviembre, no
tuvo un impacto notable en los mercados de divi-
sas. Ese mismo dia, el euro cotizaba a 1 dolar, es

Grafico 19

Evolucién de los tipos de cambio

(datos diarios)
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Fuente: BCE.

Desde el 30 de septiembre hasta el 6 de noviembre de 2002

—— Ddlar / Euro
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Nota: Las escalas de las dos columnas de grdficos son comparables. Las lineas horizontales representan medias anuales.
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decir, un 1% por encima del nivel registrado al
término del mes de septiembre y alrededor de
un 11% por encima de la media del afio 2001.

Durante la primera mitad de octubre del 2002,
el yen japonés se deprecid frente a la totalidad
de las principales monedas, para estabilizarse
posteriormente v, a la larga, recuperar terreno,
si bien sélo en parte, a finales de dicho mes
(véase grafico 19). Aunque los participantes en
el mercado han interpretado las recientes deci-
siones politicas como una sefal positiva de cara a
la solucion de los problemas que aquejan al sec-
tor bancario del pais, da la impresion de que la
prolongada incertidumbre reinante sobre el ho-
rizonte temporal de las reformas a aplicar en di-
cho sector, asi como sobre la modalidad concreta
de tales reformas, han afectado negativamente
a la cotizacion del yen durante la mayor parte
del periodo de referencia. Hacia finales del mes
de octubre, la publicacién del plan de reformas
del gobierno japonés, ademas de las medidas adi-
cionales de politica monetaria aplicadas por el
Banco de Japdn, han contribuido a sostener la
divisa japonesa, particularmente frente al dolar
estadounidense. El 6 de noviembre, el euro coti-
zaba a 121,8 yenes, es decir, casi un 2% por
encima del nivel observado al término de sep-
tiembre y alrededor de un 12% por encima de la
media registrada durante el afio 2001.

Tras mantenerse estable, en lineas generales, con
respecto al euro y al délar durante la mayor parte
de octubre del 2002, la libra esterlina se deprecio
frente a la moneda Unica a finales de dicho mes'y
a comienzos de noviembre. La apreciacion del
euro frente a la libra esterlina puede ser reflejo,
en parte, de la estrecha relacion entre el délar y
la libra esterlina observada, ocasionalmente, en
el pasado. También puede haberse visto influida
por la incertidumbre existente en los mercados
acerca de una futura adopcién de la moneda eu-
ropea por parte del Reino Unido, asi como con
respecto a la fecha de celebracién de un referén-
dum sobre la integracion de este pais en la zona
del euro. El 6 de noviembre, el euro cotizaba a
0,64 libras, mas de un 1,5% por encima del nivel
registrado al término de septiembre y alrededor
de un 3% por encima de la media del afio 2001.

Por lo que respecta a las otras monedas euro-
peas, la corona danesa continud fluctuando en

el interior de un estrecho intervalo situado lige-
ramente por debajo de su paridad central den-
tro del MTC |l (véase gréafico 20). La corona
sueca y el franco suizo se mantuvieron estables,
en lineas generales, frente al euro. El 6 de no-
viembre, el euro cotizaba a 1,46 francos suizos,
alrededor de un 3% por debajo del nivel medio
registrado durante el afio 2001. Entre las mo-
nedas de las economias de mercado emergen-
tes, el real brasilefio experimentd, durante el
mes de octubre y a primeros de noviembre, un
rebote frente a las principales divisas, desde los
bajos niveles observados en septiembre. Con
respecto al euro, el real brasilefio se aprecio
casi un 8% durante este periodo.

Durante la mayor parte del mes de octubre del
2002, el tipo de cambio efectivo nominal del
euro, medido frente a las monedas de los doce
principales socios comerciales de la zona del
euro, fluctud dentro de un intervalo estrecho. A
finales de dicho mes y a comienzos de noviem-
bre, dicho tipo de cambio experimentd una
apreciacion, basicamente reflejo del fortaleci-
miento del euro frente a la libra esterlina, el
yen japonés y el dolar estadounidense. El 6 de
noviembre, el euro se situaba, en términos
efectivos nominales, un 1% por encima del ni-
vel observado al término de septiembre y alre-
dedor de un 6% por encima de la cotizacion
media del afio 2001 (véase gréfico 21). En esa
misma fecha, el tipo de cambio efectivo nomi-

Evolucién de los tipos de cambio
en el Mecanismo de Tipos de Cambio I1

(datos diarios)

—— Coronadanesaleuro
7,70 7,70
zeof 7,60
7,50 7,50
7,40 7,40
7,30 b o 7,30
7,20 b ; ' ; ; ' 7,20

May Jun  Jul Ago Sep Oct

2002

Fuente: BCE.

Nota: Las lineas horizontales indican la paridad central (corona
danesa, 7,46) y las bandas de fluctuacion (+ 2,25% para la coro-
na danesay).
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El tipo de cambio efectivo del euro
y sus componentes V

(datos diarios)

Desde el 30 de septiembre hasta el 6 de noviembre de 2002
(indice: 1999 1=100)
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N [
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Contribucion a las variaciones
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0,40 0,40
0,30 0,30
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0,10 0,10
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-0,10 -0,10
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CAD DKK JPY NOK SGD HKD

Fuente: BCE.

1) Un aumento del indice supone una apreciacion del tipo de
cambio efectivo firente a las monedas de 12 socios comerciales.

2)  Las variaciones se calculan aplicando las ponderaciones del
comercio exterior frente a los 12 socios comerciales mds im-
portantes.

nal del dolar apenas habia variado con respecto
a su nivel de finales de septiembre y se situaba
alrededor de un 4% por debajo de su cotiza-
cion media del afio 2001. Durante el periodo
de referencia, el yen japonés se deprecio, en
términos efectivos nominales, mas de un 1%,
de forma que el dia 6 de noviembre se situaba
poco mas de un 5% por debajo de su media
anual del afio 2001 (véase gréfico 22).

Incremento del superavit por cuenta
corriente en agosto del 2002

En agosto del presente afio 2002, la balanza por
cuenta corriente de la zona del euro experi-
mentd un superdvit de 9,7 mm de euros, en
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comparacion con un superavit de 5,3 mm de
euros registrado en agosto del 2001. Este in-
cremento del superavit por cuenta corriente
se ha debido, basicamente, a un aumento del
superévit de la balanza de bienes (de 7,4 mm a
11,7 mm de euros), mientras que, en lineas ge-
nerales, el resto de las rabricas de la balanza
por cuenta corriente apenas ha sufrido varia-
ciones (véase cuadro 8).

Los datos recogidos durante los ocho primeros
meses de este afio muestran que el saldo acumu-
lado de la balanza por cuenta corriente ha pasa-
do de un déficit de 23,6 mm de euros en el
mismo periodo del afio anterior a un superavit
de 29,2 mm de euros durante el presente afio.
Esta evolucion se ha debido, basicamente, a un
sustancial aumento del superavit de la balanza de
bienes (por importe de 45,8 mm de euros, véase
cuadro 8) y, en menor medida, a un pequefio
incremento (de 3 mm de euros) del superavit de
la balanza de servicios y a unos déficit més redu-
cidos de las balanzas de rentas y de transferen-
cias corrientes. El motivo fundamental del incre-
mento del superavit de la balanza de bienes ha
sido una notable caida del valor de las importa-
ciones (en torno a un 6%), lo que refleja tanto el
menor precio medio de las importaciones de pe-
tréleo durante los ocho primeros meses del pre-
sente afio en comparacion con el registrado en el
mismo periodo del afio anterior, como la reduci-

Tipos de cambio efectivos del euro,

del délary del yen P
(datos diarios; 1999 1=100)
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1) Un aumento de los indices representa una apreciacion del
tipo de cambio efectivo frente a las monedas de 12 socios
comerciales.
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Balanza por cuenta corriente de la zona
del euro, balanza de bienes y exportaciones
e importaciones de bienes

(mm de euros; datos desestacionalizados)

[1 Balanza por cuenta corriente (escalaizquierda)
—— Balanza de bienes (escalaizquierda)

—— Exportaciones de bienes (escala derecha)

— — Importaciones de bienes (escala derecha)
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Nota: Los datos se refieren al Euro 12. Saldos acumulados de 12
meses, las exportaciones e importaciones de bienes son valores
mensuales.

da demanda interna, especialmente en sus rubri-
cas mas intensivas en importaciones, tales como
el gasto de inversién en capital fijo. Un pequefio
aumento de las exportaciones (de un 1,2%) ha
contribuido asimismo, si bien de manera mas mo-
desta, a ese mayor superavit.

Al examinar la evolucion intermensual sobre la
base de los datos desestacionalizados, se obser-
va que el valor de las exportaciones aumento
ligeramente en el mes de agosto en comparacion
con el mes de julio (de 86,8 mm a 89,4 mm de
euros), mientras que el valor desestacionalizado
de las importaciones se mantuvo basicamente sin
cambios (véase gréafico 23).

Entradas netas en agosto del 2002 en el
agregado de inversiones directas y de
cartera

En el mes de agosto, los flujos de inversiones
directas y de cartera fueron relativamente mo-
destos en comparacion con los de meses pre-
cedentes, tanto por el lado del activo como del
pasivo. El agregado de inversiones directas y de
cartera de la zona del euro registré unas entra-

das netas de 6,2 mm de euros en agosto del
2002, como suma de entradas netas tanto en la
rabrica de inversiones directas (1,7 mm de
euros) como en la de inversiones de cartera
(4,5 mm de euros).

Durante los ocho primeros meses del presente
afio 2002, el saldo acumulado del agregado de
inversiones directas y de cartera registro entra-
das netas por valor de 12,7 mm de euros (en
comparacion con unas salidas netas de 116,8
mm de euros en el mismo periodo del afio
2001), por lo que se mantiene la tendencia a la
disminucion de las salidas netas anuales obser-
vada a partir de 1999 (véase grafico 24).

La comparacion de los flujos financieros regis-
trados en los ocho primeros meses de los afios
2001 y 2002 sugiere que la brusca caida de las
cotizaciones bursétiles en todo el mundo, en un
entorno de mayor incertidumbre sobre las pers-
pectivas econdmicas de las principales zonas,
parece haber provocado una abrupta disminu-
cion de los flujos transfronterizos de inversion
materializados en acciones y participaciones, de
244 mma 116,5 mm de euros. Al mismo tiem-
po, ha tenido lugar una recuperacion de los flu-
jos transfronterizos de inversion materializados
en instrumentos de deuda, los cuales, en térmi-
nos absolutos, han aumentado de 173,2 mm a
201,1 mm de euros durante el mismo periodo,

Total de inversiones directas y de cartera
de la zona del euro

(mm de euros, datos acumulados)

50 50
0 0
50 50
-100 1100
-150 -150
20 565 00 2000 202

Fuente: BCE.

Nota: Las cifras positivas (negativas) representan entradas (sali-
das) netas. Los datos para el aiio 2002 son anualizados y se basan
en el periodo comprendido entre enero y agosto del 2002.
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Balanza de pagos de la zona del euro

(mm de euros; datos sin desestacionalizar)

2001 2001 2002 2002 2002 2002
Ene- Ago Ago Ene-Ago  Jun Jul Ago
Cuentacorriente -23,6 53 29,2 73 2,6 9,7
Ingresos 1.145,6 135,0 1.126,4 1451 148,6 132,8
Pagos 1.169,2 129,7 1.097,2 137,8 146,0 1231
Bienes 39,1 7,4 84,9 13,6 14,2 11,7
Exportaciones 687,2 80,9 695,7 90,1 93,0 80,8
Importaciones 648,1 735 610,8 76,4 78,8 69,1
Servicios 1,0 1,0 4,0 29 0,9 1,3
Exportaciones 213,9 29,2 2135 28,5 29,7 284
Importaciones 212,9 28,2 209,5 25,6 28,8 27,1
Rentas -34,3 -0,0 -32,1 -1,7 -9,3 -0,1
Transferencias corrientes -29,5 -31 -27,6 -75 -32 -3,2
Cuenta de capital 75 0,6 78 11 0,5 0,7
Cuenta financiera 12,9 -6,1 -71,8 -41,3 -11,2 -11,8
Inversiones directas -102,4 -59 -21,3 -16,1 -3,6 1,7
En €l exterior -207,2 -18,6 -106,7 -16,3 -9,3 -0,2
Accionesy participaciones de capital
y reinversion de beneficios -131,7 -14,9 -87,4 -13,8 -12,2 -57
Otro capital, principal mente préstamos
entre empresas rel acionadas -75,5 -3,6 -19,3 -25 29 55
En lazonadel euro 104,8 12,7 854 0,1 57 1,9
Accionesy participaciones de capital
y reinversion de beneficios 79,6 7,0 52,8 30 2,2 21
Otro capital, principal mente préstamos
entre empresas relacionadas 25,2 57 32,6 -2,9 35 -0,3
Inversiones de cartera -14,3 3,7 339 17,1 14,2 4,5
Accionesy participaciones 48,8 8,0 171 -6,6 -4,2 3,3
Activos -97,6 -4,7 -49,7 -54 -7,2 4,0
Pasivos 146,4 12,6 66,8 -1,2 3,0 -0,7
Valores distintos de acciones -63,1 -4,2 16,9 23,7 18,4 11
Activos -118,2 -18,3 -92,1 -38 -8,7 -75
Pasivos 55,0 14,1 109,0 27,5 271 8,6
Pro memoria:

Inversién netatotal directay de cartera -116,8 -2,2 12,7 1,0 10,6 6,2
Derivados financieros 37 -3,5 -10,1 -1,9 -7,0 -19
Otrasinversiones 109,8 -4,5 -77,3 -36,8 -12,3 -17,8
Activos de reserva 16,2 41 29 -3,4 -25 1,8

Erroresy omisiones 32 0,3 34,8 32,8 8,1 14
Fuente: BCE.

Notas: Pueden producirse discrepancias, debidas al redondeo. En la cuenta financiera, un signo positivo indica un flujo de entrada; un
signo negativo, un flujo de salida. En los activos de reserva, un signo negativo indica un aumento; un signo positivo, una disminucion.
En la direccion del BCE en Internet se pueden encontrar cuadros mds detallados de la balanza de pagos del Euro 12.

a pesar del descenso de 118,2 mm a 92,1 mm de
euros registrado en la inversion materializada en
instrumentos de deuda realizada por residentes
de la zona del euro en el exterior. Por el contra-
rio, la inversion en instrumentos de deuda de la
zona del euro realizada por no residentes se ele-
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vO hasta 109 mm de euros durante los ocho pri-
meros meses del afio 2002, en comparacién con
los 55 mm de euros registrados en el mismo
periodo del afio 2001. La evolucién de los dife-
renciales existentes entre los tipos de interés
de la zona del euro y los del resto de las princi-
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pales economias podria explicar, en parte, el
incremento registrado en los flujos transfronte-
rizos de inversion materializados en instrumen-
tos de deuda de la zona del euro.

Cifras revisadas de la balanza de pagos de
la zona del euro para el periodo 1999-2001
y la primera mitad del 2002

De acuerdo con las préacticas corrientes de re-
vision estadistica, se ha llevado a cabo una revi-
sién de las cifras de la balanza de pagos de la
zona del euro para el periodo 1999-2001 y la
primera mitad del 2002.

Por lo que respecta al saldo de la balanza por
cuenta corriente, para el segundo trimestre del
2002, la revision efectuada ha implicado la trans-
formacion de un déficit previo de 1,8 mm de
euros en un superavit de 5,2 mm de euros. Esta
revision al alza por importe de 7 mm de euros del
saldo de la balanza por cuenta corriente durante
el segundo trimestre del 2002 se ha debido, prin-
cipalmente, a una revision al alza por importe de
3,3 mm de euros de la balanza de bienes, pero

también a ajustes al alza del déficit de la balanza
de rentas (de 2,3 mm de euros) y del superavit de
la balanza de servicios (de 1,7 mm de euros). La
revision neta al alza del saldo de la balanza de
bienes se debe a un mayor ajuste al alza de la
cifra de exportaciones que de la de importacio-
nes. Ademas de las revisiones trimestrales referi-
das al afio 2002, el déficit por cuenta corriente se
revisO al alza por importe de 11,5 mm de euros
en el 2001, desde 2,3 mm a 13,8 mm de euros.
Como consecuencia, las cifras revisadas mues-
tran una variacion mas nitida entre el déficit re-
gistrado en el afio 2001 y el superavit observado
en el 2002. Las revisiones efectuadas en la cuen-
ta financiera referidas al aflo 2002 afectaron bési-
camente a las inversiones de cartera, resultando
unas entradas netas adicionales de 12,3 mm de
euros durante los dos primeros trimestres del
presente afio. Las revisiones realizadas tanto en
la cuenta corriente como en la cuenta financiera
han dado como resultado unas reducciones signi-
ficativas de los errores y omisiones acumulados
durante los dos primeros trimestres del 2002,
que disminuyeron desde 45,6 mm a 25,4 mm de
euros. La mayor parte de esta variacion neta se
debi6 al mes de abril del 2002.
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La rendicion de cuentas del BCE

La rendicion de cuentas por parte del BCE y la transparencia de su politica monetaria constituyen unos
elementos importantes del marco institucional y de politica monetaria de la Unién Econémica y Monetaria
(UEM). Con objeto de explicar y aclarar estos conceptos distintos y, sin embargo, interrelacionados, en el
presente Boletin Mensual se incluyen dos articulos en los que se analizan estos temas. Mientras que el
segundo articulo trata de la transparencia de la politica monetaria del BCE, éste se centra en la rendicion de
cuentas, entendida como la obligacion legal y politica de un banco central independiente de justificar y
explicar sus decisiones a los ciudadanos y a sus representantes electos. Partiendo de una nocion genérica y
abstracta del concepto polifacético de rendicion de cuentas de un banco central, el articulo expone cémo el
BCE cumple con su obligacion de rendir cuentas de sus decisiones de politica monetaria. En este contexto,
las relaciones del BCE con el Parlamento Europeo, la Gnica institucion europea integrada por representantes
de los ciudadanos elegidos directamente, son particularmente importantes y se describen con detalle.
Asimismo, cuando se ha considerado Util o relevante, se ha hecho referencia a las normas y practicas de
rendicion de cuentas de otros grandes bancos centrales, tales como la Reserva Federal, el Banco de Japon y el

Banco de Inglaterra.

| Introduccion

La independencia del BCE y de los BCN que
componen el Eurosistema es una piedra angu-
lar de la constitucion monetaria de la zona del
euro. El articulo 108 del Tratado constitutivo de
la Comunidad Europea (en lo sucesivo denomi-
nado «el Tratado») garantiza ampliamente esta
independencia en los niveles institucional, per-
sonal, funcional y financiero (véase también el
articulo titulado «El marco institucional del Siste-
ma Europeo de Bancos Centrales» en el Boletin
Mensual de julio de 1999). Al mismo tiempo, en
las democracias modernas, las instituciones in-
dependientes dotadas de una funcién publica
han de rendir cuentas de su gestion. Por lo tan-
to, el alto grado de independencia otorgado al
BCE va a la par con exigencias bien definidas de
rendicion de cuentas.

Durante los cuatro afios transcurridos desde su
creacion, se ha cuestionado, a veces, la medida
en que el BCE responde a las exigencias de
rendicion de cuentas y transparencia. El debate
suscitado ha puesto de manifiesto que existe
cierta confusién respecto a los términos «ren-
dicién de cuentas» y «transparencia», tanto mas
cuanto que se utilizan, en ocasiones, indiferen-
temente. Si bien estos dos términos estan, sin
lugar a dudas, interrelacionados, tienen un sig-
nificado distinto y deberian, por consiguiente,
tratarse por separado.
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El tema del presente articulo es la rendicion de
cuentas del BCE, siendo ésta, ante todo, una obli-
gacion ante el «orden politico» existente en la UE
y una piedra angular de la legitimidad del BCE y
de sus politicas. Por otro lado, la transparencia es
un concepto derivado del «orden econémico» y
puede considerarse como un instrumento des-
tinado a potenciar la eficacia de la politica mo-
netaria del BCE. Si bien, como se indicaba ante-
riormente, algunos aspectos de la rendicion de
cuentas estan también relacionados con la trans-
parencia, esta Ultima viene analizada en el articu-
lo titulado «Transparencia de la politica moneta-
ria del Banco Central Europeo», que se publica
en el presente Boletin Mensual.

La exigencia de rendicion de cuentas al BCE
presenta aspectos legales, institucionales y practi-
cos, por lo que se examinan a continuacion las
normas y procedimientos existentes en este am-
bito, centrdndose en la rendicion de cuentas de-
mocratica, es decir, en las relaciones del BCE con
los 6rganos electos, especialmente el Parlamento
Europeo, en su calidad de institucion de la UE
integrada por representantes de los ciudadanos
europeos elegidos directamente. Cuando proce-
da, se hace referencia a las normas y procedi-
mientos de rendicién de cuentas de otros impor-
tantes bancos centrales, como la Reserva Fede-
ral, el Banco de Inglaterra y el Banco de Japén.
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2 Larendicion de cuentas, piedra angular de la legitimidad del BCE

Los bancos centrales independientes
en las democracias modernas

La rendicion de cuentas es un requisito previo
fundamental y un elemento basico de la legitimi-
dad democratica. En una democracia, el poder
emana enteramente del pueblo. Todas las deci-
siones que vinculan y afectan a la comunidad han
de ser legitimadas por la voluntad del pueblo.
Normalmente, el concepto de legitimidad tiene
dos vertientes. En primer lugar, las decisiones de
politicas publicas son legitimas si son, directa o
indirectamente, la expresion de la voluntad del
pueblo («el gobierno del pueblo»), lo que se de-
nomina, con frecuencia, «legitimidad por el pro-
cedimiento». En segundo lugar, estas decisiones
son legitimas si responden a expectativas y nece-
sidades justificadas del pueblo («el gobierno para
el pueblo»), lo que se conoce también como «le-
gitimidad por el resultado».

Al ejercer las facultades que le son encomen-
dadas por el Tratado, el BCE adopta decisiones
que afectan directamente, ante todo, a las vidas
y al bienestar de mas de 300 millones de ciuda-
danos europeos. Aunque no esté totalmente se-
parado del proceso politico, el proceso de toma
de decisiones del BCE (y de los BCN que com-
ponen el Eurosistema), cuya independencia esta
garantizada, se ha mantenido, deliberadamen-
te, libre de toda interferencia por parte de las
instituciones comunitarias, los gobiernos de los
Estados miembros o cualquier otro organismo.
En este contexto y en relacion con la legitimi-
dad democratica del BCE, cabria plantear algu-
nas preguntas, a las que podria contestarse te-
niendo en cuenta los tres aspectos siguientes.

En primer lugar, el BCE goza de «legitimidad
por el procedimiento», en su calidad de institu-
cion creada mediante un tratado internacional
suscrito y ratificado por todos los Estados miem-
bros de acuerdo con sus preceptos constitucio-
nales. Los ciudadanos de Europa (a través de
sus representantes electos) tomaron la decision
soberana de transferir la competencia de la po-
litica monetaria y las demés funciones enume-
radas en el Tratado a un Organo europeo de
nueva creacion, y de dotarlo de independencia

frente a toda interferencia politica. EI hecho de
que se tratara de una ley singular, terminada
con la ratificacion del Tratado de Maastricht en-
tre 1992 y 1993, no significa que, a partir de ese
momento, el banco central independiente se
viera privado de «legitimidad por el procedi-
miento». El proceso politico por el que los go-
biernos nacionales nombran a los miembros de
los 6rganos rectores del BCE, es decir, a los
miembros del Comité Ejecutivo y del Consejo
de Gobierno, vuelve a conferir dicha legitimi-
dad al BCE.

En segundo lugar, el BCE puede obtener «legiti-
midad por el resultado» mediante el desempefio
satisfactorio de las tareas que le son encomen-
dadas. La ejecucién de la politica monetaria y
de las demas funciones es objeto de decisiones
independientes por una razén concreta; el man-
tenimiento de la estabilidad de precios en la
zona del euro. Tal como lo ha puesto de relieve
la experiencia de varios bancos centrales du-
rante la posguerra, un banco central indepen-
diente, que mantenga con éxito y en el «interés
general» una moneda estable y que suscite con-
fianza, puede ganarse el respaldo y la confianza
de los ciudadanos y gozar de legitimidad pese a
su distanciamiento intencionado del proceso
politico normal.

En tercer lugar, la legitimidad de los bancos cen-
trales independientes se basa en un amplio mar-
co de exigencias de rendicion de cuentas. La
independencia y la rendicion de cuentas son las
dos caras de una misma moneda. Por lo tanto,
el BCE tiene que explicar y justificar ante los
ciudadanos europeos y sus representantes elec-
tos el uso que hace de las facultades y prerroga-
tivas que le han sido conferidas para conseguir
sus objetivos.

Ademas de estas consideraciones principalmen-
te de caracter politico y constitucional, puede
realizarse otra aproximacién a la exigencia de
rendicion de cuentas a los bancos centrales en
términos de la teoria econémica, concretamen-
te como una relacién entre mandante y manda-
tario. EI mandante («el pueblo» o sus represen-
tantes electos) delega la funcién de ejecutar la

Boletin Mensual del BCE = Noviembre 2002



politica monetaria a un mandatario indepen-
diente (el banco central), en virtud de un man-
dato bien definido. Las disposiciones relativas a
la rendicion de cuentas, es decir, los mecanis-
mos mediante los cuales el mandante conside-
ra al mandatario responsable de su actuacion
son parte integrante de esta relacion contrac-
tual. Para ello debe existir un sistema de incen-
tivos apropiados. En términos abstractos, esto
supondria, por un lado, la aprobacion y la re-
compensa, si se cumple el mandato y, en caso
de obtenerse resultados insatisfactorios, la apli-
cacién de mecanismos sancionadores.

Aunque, en teoria, las sanciones parecen ser un
medio adecuado para hacer cumplir la exigen-
cia de rendicién de cuentas, debido a la propia
naturaleza de la politica monetaria, en la practi-
ca, cabe contemplar su aplicacién con ciertas
reservas. Los instrumentos de politica monetaria
gue se hallan bajo el control directo del banco
central (tipos de interés a corto plazo, gestion
de la liquidez) inciden en los precios a través de
una compleja red de interacciones econémicas,
conocidas como el mecanismo de transmision
(véase el articulo titulado «Resultados recientes
sobre la transmision de la politica monetaria en
la zona del euro» en el Boletin Mensual de octu-
bre del 2002). Dados los desfases que se produ-
cen en el proceso de transmision, la politica mo-
netaria solo puede influir en el nivel de precios
en el medio plazo. En efecto, el banco central
no puede contrarrestar el efecto de perturba-
ciones imprevistas sobre el nivel de precios, como
las causadas por variaciones en los precios de las
materias primas, en el corto plazo. Por otro lado,
habida cuenta de la incertidumbre que envuel-
ve al mecanismo de transmisién y consideran-
do que la respuesta de politica monetaria mas
adecuada depende de la naturaleza, duracion y
magnitud de las perturbaciones econémicas, no
parece oportuno establecer un horizonte tem-
poral fijo para valorar la politica monetaria. Asi,
la actuacion del banco central requiere siem-
pre una valoracion equilibrada y acorde con
cada situacion. Mientras que el uso de mecanis-
mos sancionadores formales seria demasiado
contundente y podria tener implicaciones ne-
gativas para el eficaz cumplimiento del manda-
to del banco central, el escrutinio constante de
la actuacion del banco central por el parlamen-
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to y el publico en general parece ser el método
mas adecuado para pedir cuentas a un banco
central independiente.

Existen otras medidas destinadas a garantizar
que el banco central actlie dentro de los limites
de su mandato y de su marco juridico, tales
como el control judicial, es decir, el control ex
post de la legalidad de los actos del banco cen-
tral, las disposiciones relativas a la separacion del
cargo de los miembros de sus 6rganos rectores
por razones claramente definidas (como falta
grave), la publicacion de las cuentas auditadas y
el cumplimiento de normas de integridad rela-
tivas al buen gobierno y a la gestion financiera del
banco central, como las que establece y revisa
periodicamente el FMI en su «Codigo de buenas
précticas de transparencia en las politicas mo-
netarias y financieras».

Todas estas disposiciones que regulan la rendi-
cion de cuentas se inspiran en el mismo princi-
pio: como cualquier otro banco central inde-
pendiente, el BCE ha de someter sus actuacio-
nes y decisiones al escrutinio publico y demostrar
gue «actla dentro de los limites de las atribucio-
nes que le confiere el Tratado» (articulo 8 del
Tratado). Al mismo tiempo, el propio BCE tiene
el maximo interés en explicar y justificar sus deci-
siones para legitimar su politica monetaria y obte-
ner el respaldo publico a su independencia.

El BCE y el contexto constitucional de la UE

El marco institucional del Eurosistema, con el
BCE como nucleo, refleja una situacion muy
distinta a la de otros bancos centrales en el mun-
do. En la UEM, una autoridad central ejecuta la
politica monetaria de una zona econémica inte-
grada por doce Estados que gozan, por lo de-
mas, de una extensa autonomia. No sélo los
Estados miembros siguen siendo responsables
de amplios sectores de las politicas publicas
(tales como los de politica presupuestaria o es-
tructural, asistencia y seguridad social, asuntos
internos y defensa nacional), sino que el debate
politico y el discurso publico estan estrechamen-
te vinculados en los distintos sistemas naciona-
les, cada uno con sus propios procedimientos e
instituciones.
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El caracter sui generis del sistema politico de la
UE dentro del cual el BCE esté incorporado in-
fluye, naturalmente, en la puesta en practica de la
exigencia de rendicién de cuentas a un banco
central. EI BCE es una institucion supranacional
que opera en un contexto europeo en constan-
te evolucion. Desde una perspectiva politica y
constitucional, el BCE no es, por lo tanto, un
banco central «convencional» en un Estado na-
cional «convencional», como la Reserva Fede-
ral, el Banco de Inglaterra o el Banco de Japon.
En efecto, no existe un «gobierno de la UE» que
corresponda a los gobiernos nacionales y las
funciones y el poder legislativo del Parlamento
Europeo son distintos de los de los parlamentos
nacionales. Por ejemplo, mientras que los par-
lamentos nacionales tienen la posibilidad de mo-

dificar la ley por la que se rige el banco central,
las competencias del Parlamento Europeo en
relacion con modificaciones sustantivas de los
Estatutos del SEBC (que son parte integrante
del Tratado) se limitan a una funcion de consul-
ta (en algunos casos concretos se requiere la
aprobacion del Parlamento Europeo). A veces,
este hecho no se ha tenido debidamente en
cuenta en las comparaciones de las distintas dis-
posiciones nacionales en materia de rendicion
de cuentas que pueden hallarse en la literatura.
Ello no quiere decir que el BCE podria ser me-
nos responsable que los otros bancos centrales
mencionados anteriormente. Simplemente se
hace resaltar que, en Europa, la exigencia de
rendicion de cuentas al banco central presenta
caracteristicas particulares.

3 Exigencia de rendicion de cuentas al BCE

Rendicion de cuentas: una posible definicion

Durante mucho tiempo, la literatura académica
ha forcejeado con la definicion, el contenido y
el alcance del concepto de rendicién de cuen-
tas. De hecho, incluso el término «rendicion de
cuentas» representa un reto semantico y lin-
guistico: la palabra inglesa «accountability» tiene
un significado enraizado en las tradiciones de-
mocréticas e institucionales de los paises de ha-
bla inglesa; una traduccion aproximada al fran-
cés, «obligation de rendre compte» 0 «contréle
démocratique», tendria connotaciones distintas y
reflejaria tradiciones diferentes en cuanto al
modelo de Estado; el concepto aleman de
«Rechenschaftsplicht» tiene un significado dificil
de comparar con el de los términos utilizados
en otros idiomas.

En este articulo, el concepto de obligacion de
rendir cuentas tiene el sentido de ser responsa-
ble de sus propias decisiones y tener que justifi-
carlas y explicarlas. La rendicion de cuentas de-
mocratica se refiere, necesariamente, a una ex-
plicacion y una justificacion ex-post. En efecto, si
algun drgano politico, como el parlamento o el
gobierno, pudiera intervenir o influir directa-
mente en la formulacion de la politica moneta-
ria del banco central, participaria de hecho en
el propio proceso de toma de decisiones, con lo
que compartiria la responsabilidad de los resul-

tados de dicha politica. Ello no solo estaria en
contradiccion con la independencia del banco
central, sino que vaciaria de todo contenido al
concepto de rendicion de cuentas.

El concepto de rendicion de cuentas puede ser
objeto de las siguientes cuatro preguntas fun-
damentales:

— ¢Quién debe rendir cuentas? Cuando las deci-
siones son adoptadas por un érgano colegia-
do, los miembros del mismo pueden ser
considerados responsables de las decisiones
de forma colectiva o individual.

— ¢Rendir cuentas de qué? La rendicion de cuen-
tas presupone la existencia de un mandato o
funcién, sobre los que la institucién o sus
organos rectores pueden tener que rendir
cuentas.

— ¢Rendir cuentas ante quién? La rendicién de
cuentas puede ser directa, es decir, ante los
ciudadanos en cuyo «interés general» se ac-
tla, o ante sus representantes electos, es
decir, los parlamentos o los gobiernos.

— ¢Coémo rendir cuentas? La rendicion de cuen-
tas puede llevarse a cabo de distintas mane-
ras: apertura respecto a las decisiones adop-
tadas, escrutinio de las decisiones y acciones
de politica monetaria, y otros medios, como
los procedimientos de separacion del cargo
y el control judicial.
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¢{Quién debe rendir cuentas?

Los principales 6rganos rectores del BCE son el
Consejo de Gobierno y el Comité Ejecutivo.
Ambos son 6rganos colegiados, cuyos miem-
bros comparten la responsabilidad colectiva del
cumplimiento satisfactorio de las tareas y fun-
ciones encomendadas al BCE. A diferencia de
muchos gobiernos nacionales en los que los mi-
nistros tienen una determinada cartera y son,
por consiguiente, individualmente responsables
de las actividades y resultados de sus ministe-
rios, el Consejo de Gobierno actla como ente
cuyos miembros son responsables colectiva-
mente de las decisiones adoptadas. Esta res-
ponsabilidad colegiada se deriva tanto de la es-
tructura institucional como del fundamento de
la politica monetaria del BCE.

En primer lugar, por lo que se refiere a la es-
tructura institucional, el articulo 112 del Trata-
do establece que «el Consejo de Gobierno del
BCE estara formado por los miembros del Co-
mité Ejecutivo del BCE y los gobernadores de
los bancos centrales nacionales». Mientras que
el Consejo de Gobierno actlia como un soélo
Organo colegiado y que sus miembros tienen el
mismo estatus (sobre la base del principio de
«un miembro, un voto», siendo el presidente
«primus inter pares»), los miembros del Comité
Ejecutivo y los gobernadores de los BCN estan
sometidos a procedimientos de nombramiento
diferentes. Los miembros del Comité Ejecutivo
son nombrados segln el procedimiento que se
establece en el articulo 112 del Tratado. Por el
contrario, los gobernadores de los BCN son
nombrados de acuerdo con sus respectivos pro-
cedimientos nacionales y pasan automaticamen-
te a ser miembros del Consejo de Gobierno del
BCE, sin que ello requiera un acto de confirma-
cion a nivel comunitario.

En segundo lugar, en lo que respecta al funda-
mento de la politica monetaria, el objetivo pri-
mordial de dicha politica es el mantenimiento
de la estabilidad de precios en el conjunto de la
zona del euro. Independientemente de si son
miembros del Comité Ejecutivo o gobernado-
res de los BCN, los miembros del Consejo de
Gobierno adoptan sus decisiones teniendo en
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cuenta la situacion de la zona del euro en su
conjunto y no las circunstancias especificas de
un determinado Estado miembro.

Algunos observadores han argumentado que se-
ria preferible la responsabilidad individual de
los miembros de un 6rgano rector porque per-
mitiria que cualquier miembro pudiera expre-
sar su desacuerdo con las decisiones adoptadas
por la mayoria. A su vez, ello permitiria también
valorar la actuacion individual de cada miem-
bro. Esta posibilidad esta prevista, por ejemplo,
en la Reserva Federal de Estados Unidos, el
Banco de Inglaterra y el Banco de Japon. Dado
que estos tres bancos publican los votos indivi-
duales de los miembros del érgano responsable
de la politica monetaria, todo desacuerdo indi-
vidual con las decisiones de la mayoria llega a
conocimiento del publico. En los tres paises en
cuestién, los miembros de los citados 6rganos
pueden ser llamados a comparecer ante el Par-
lamento, no sélo para explicar las decisiones del
banco central sino también su postura personal.

Sin embargo, a la luz de estas consideraciones,
el BCE opina que el sistema de rendicién indivi-
dual de cuentas por parte de los miembros del
Consejo de Gobierno y del Comité Ejecutivo no
estaria en consonancia con la estructura
institucional y con el fundamento de la politica
monetaria del BCE. Por ejemplo, un sistema
segun el cual todos los miembros del Consejo
de Gobierno fueran considerados individual-
mente responsables por el Parlamento Euro-
peo no seria coherente en el caso de los gober-
nadores de los BCN, toda vez que ningln érga-
no comunitario interviene en su hombramien-
to. Al mismo tiempo, tampoco seria congruente
que los gobernadores de los BCN rindieran
cuentas de su actuacion como miembros del
Consejo de Gobierno a sus parlamentos nacio-
nales, dado que estos carecerian de legitimidad
para juzgar como los gobernadores de los BCN
desempefian sus funciones «europeas», que les
impiden explicitamente actuar en defensa de
intereses nacionales.

Por ello, los érganos rectores del BCE son con-
siderados colectivamente responsables de to-
das las decisiones que adoptan y corresponde al
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presidente del BCE y a los deméas miembros del
Comité Ejecutivo explicar y justificar las deci-
siones adoptadas colectivamente ante el Parla-
mento Europeo.

{Rendir cuentas de qué?

En ausencia de una definicién del mandato y de
una descripcion clara de las funciones encomen-
dadas a una institucion, el concepto de rendicion
de cuentas carece de sentido. El «contrato» en-
tre el pueblo y el banco central independiente,
citado anteriormente, se basa en un mandato
claramente definido. Por otra parte, también
existe una relacién directa entre el alcance y la
magnitud de las responsabilidades de un banco
central independiente y la exigencia de rendi-
cion de cuentas.

El Tratado establece que el objetivo primordial
de la politica monetaria del BCE es mantener la
estabilidad de precios en la zona del euro. La
obligacion de informar sobre el cumplimiento
de este objetivo es una de las principales dispo-
siciones relativas a la rendicion de cuentas del
BCE. Al proporcionar una definicion cuantitati-
va de la estabilidad de precios, el BCE ha fijado
una referencia respecto de la que ha de eva-
luarse su actuacion. En efecto, cuanto més clara
y precisa sea la definicion del objetivo, mas facil
sera efectuar un seguimiento de su cumplimien-

to por el BCE. Asimismo, dentro del respeto de
los principios estipulados en el Tratado, se le ha
concedido al BCE la independencia de elegir
los instrumentos y la estrategia que considere
adecuados para conseguir este objetivo.

Como puede observarse en el cuadro 1, el man-
tenimiento de la estabilidad de precios es un
objetivo explicito, aunque no el tnico, del BCE
y de los otros tres bancos centrales menciona-
dos en el presente articulo. Si bien el Tratado
asigna otro objetivo al BCE, el de apoyar las poli-
ticas econdmicas generales de la Comunidad con
el fin de contribuir a la realizacién de los objetivos
sefialados en el articulo 2 del Tratado, siempre
que ello sea posible sin perjuicio de la estabilidad
de precios, lo hace estableciendo claramente las
prioridades entre dichos objetivos.

En cuanto a los otros tres bancos centrales, a la
Reserva Federal se le confiere un doble man-
dato, los objetivos del Banco de Inglaterra se
establecen segin un orden de prioridad bien
definido y la politica monetaria del Banco de
Japén debe «estar encaminada, a través del
mantenimiento de la estabilidad de precios, a
contribuir al desarrollo sostenido de la econo-
mia nacional». En efecto, existe en la actualidad
un consenso generalizado entre los bancos cen-
trales y los circulos econdmicos académicos so-
bre el hecho de que, en el medio y largo plazo,
la estabilidad de precios y los objetivos de poli-

El mandato de los bancos centrales en la zona del euro, el Reino Unido, Estados Unidos y Japén

BCE Banco deInglaterra Reserva Federal Banco de Japon
Objetivos * Estabilidad * Estabilidad * Estabilidad de precios * Estabilidad
de precios de precios * Méaximo empleo de precios,
® Sin perjuicio ® Sin perjuicio * Tiposdeinterésalargo para contribuir
delaestabilidad delaestabilidad de precios, plazo moderados a desarrollo
de precios, respaldo  respaldo delapalitica sostenido
delaspoliticas econdmicadel gobierno, delaeconomia
econémicas incluidos sus objetivos nacional
generales de crecimiento
delaComunidad y empleo
Objetivo * Mantenimiento * Mantenimiento * No se establecen * Mantenimiento
primordial de la estabilidad de laestabilidad prioridades de la estabilidad
de precios de precios de precios
Especificacion ® Cuantificado ® Cuantificado ® Especificacion * Especificacion
del objetivo de por el BCE por el Tesoro cualitativa cualitativa
estabilidad por la Reserva Federal por el Banco
de precios de Japon
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tica econdmica, tales como un crecimiento sos-
tenido y un elevado nivel de empleo, no son al-
ternativos. Por consiguiente, la mejor contribu-
cién de la politica monetaria a la consecucion
de estos objetivos es, efectivamente, el mante-
nimiento de la estabilidad de precios.

De los cuatro bancos centrales citados en el pre-
sente articulo, todos salvo el Banco de Inglaterra
tienen la opcion de cuantificar sus objetivos. Sin
embargo, hasta la fecha, el BCE es el inico que
lo haya hecho publicamente. En el Reino Unido
es el ministro de Economia quien define el ob-
jetivo de inflacién para la politica monetaria del
Banco de Inglaterra.

Como todos los bancos centrales, el BCE des-
empefia otras tareas ademas de las relacionadas
con la politica monetaria que le son asignadas
por el Tratado. Estas tareas son parte integrante
de sus funciones y estan, por lo tanto, incluidas
en las disposiciones relativas a la rendicién de
cuentas. En este contexto, las competencias del
BCE para adoptar actos juridicos en la medida
necesaria para la realizacion de tareas especifi-
cas son particularmente importantes, toda vez
que, en las democracias representativas, la po-
testad normativa se confiere, habitualmente, al
poder legislativo mas que a una institucion in-
dependiente. Esta potestad normativa, que se
complementa con las competencias del BCE
para «imponer multas y pagos periédicos coer-
citivos a las entidades que no cumplan con sus
obligaciones respecto de los reglamentos y de-
cisiones del mismo» (articulo 34.3 de los Estatu-
tos del SEBC) requiere la aplicacién de un mé-
todo adecuado para la exigencia de rendicién
de cuentas al BCE.

Por otro lado, el articulo 14.4 de los Estatutos
del SEBC establece que «los bancos centrales
nacionales podran ejercer funciones distintas de
las especificadas en el presente Estatuto, a me-
nos que el Consejo de Gobierno decida, por
mayoria de dos tercios de los votos emitidos,
gue dichas funciones interfieren en los objeti-
vos y tareas del SEBC». Dado que «dichas fun-
ciones se ejerceran bajo la responsabilidad de
los bancos centrales nacionales y no se conside-
rarén parte de las funciones del SEBC», el BCE
no tendra que rendir cuentas de las mismas.
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{Rendir cuentas a quién?

Como 6rgano establecido en virtud del Tratado
y dentro de los limites de las competencias que
le son atribuidas, al BCE le estd encomendada
la mision de mantener la estabilidad de precios
en el «interés general» y de desempefiar las
demés funciones de un banco central en la zona
del euro en su conjunto. Por consiguiente, debe
rendir cuentas, ante todo, a los ciudadanos eu-
ropeos de los que procede la legitimidad del
Tratado. El Tratado contiene una serie de dis-
posiciones (tales como las obligaciones de infor-
macion, que aparecen en la seccion siguiente)
en el marco de las cuales el BCE esta bajo el
escrutinio directo del publico europeo en ge-
neral. El BCE tiene la oportunidad de explicar y
justificar sus decisiones directamente ante el pu-
blico a través de las publicaciones disponibles en
todos los idiomas oficiales de la Comunidad y las
declaraciones publicas realizadas por los miem-
bros de los érganos rectores del BCE en todos
los Estados miembros de la zona del euro.

Por otro lado, un método mas preciso de exi-
gencia de rendicién de cuentas lo proporciona
el intercambio de informacién mas especifica
que los representantes electos de los ciudada-
nos, es decir, el parlamento, mantienen con el
banco central. En la UE, el Tratado asigna al Parla-
mento Europeo la responsabilidad primordial de
pedir cuentas al BCE. De la misma manera, los
bancos centrales de Estados Unidos, Jap6n y el
Reino Unido han de rendir cuentas, principal-
mente, a los parlamentos nacionales de estos
paises.

Cabe afadir que, dado que los BCN de la zona
del euro han conservado algunas funciones que
no estan incorporadas en las del SEBC (véase el
articulo 14.4. de los Estatutos del SEBC), siguen
siendo responsables de estas funciones ante sus
autoridades nacionales, con arreglo a las dispo-
siciones legales y constitucionales de sus res-
pectivos Estados miembros. Los BCN mantie-
nen extensas relaciones con las instituciones po-
liticas de sus respectivos paises. Sin perjuicio de
su independencia, la legislacién nacional puede
exigir a los BCN que presenten informes anua-
les y facultar a los parlamentos nacionales para
que soliciten la comparecencia de los goberna-
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dores de los BCN ante las comisiones parla-
mentarias competentes, comparecencia que
también podra producirse por iniciativa propia
de los gobernadores.

Por otra parte, al margen de las disposiciones
especificas sobre rendicion de cuentas, el BCE
mantiene un didlogo permanente con todas las
instituciones que participan en el proceso poli-
tico europeo. El amplio entramado de contac-
tos institucionales e informales existente es con-
secuencia del hecho de que, aunque goza de
total independencia en el ejercicio de sus fun-
ciones, el BCE esta integrado en el marco
institucional y politico general de la Comuni-
dad. Estas relaciones ofrecen al BCE la ocasion
de proporcionar informacion sobre su politica
monetaria y explicarla, y conseguir que el publi-
co entienda mejor sus actividades y las razones
en las que se basan sus decisiones (para una
descripcion mas detallada de estos contactos,
véase el articulo titulado «Relaciones del BCE
con las instituciones y organismos de la Comu-
nidad Europea» en el Boletin Mensual de octu-
bre del 2000). Del mismo modo, los contactos
que los BCN mantienen con sus autoridades
politicas nacionales constituyen también una ex-
celente oportunidad para explicar las decisio-
nes del BCE e informar a los responsables de la
politica econdmica nacional sobre la ejecucion
de la politica monetaria Unica y sus fundamen-
tos, en el idiomay en el contexto de cada pais.

¢Coémo rendir cuentas?

En el centro de esta cuestion esta el problema
de cémo cumplir mejor con la obligacién de
rendir cuentas, lo que requiere definir los pro-
cedimientos y métodos que deben utilizarse,
teniendo en cuenta el marco institucional en el
que opera un banco central. En este contexto,
han de tenerse en cuenta varios aspectos, como
las obligaciones de informacién y el escrutinio de
las decisiones del banco central por el parlamen-
to mediante la comparecencia de representantes
del banco ante las comisiones parlamentarias
competentes. También deben contemplarse dis-
posiciones que establezcan la responsabilidad
de los bancos centrales en &reas distintas de los
resultados de la politica monetaria (tales como

la legalidad de sus decisiones, la conducta de los
miembros de sus 6rganos rectores y el buen
gobierno de la institucion).

Obligaciones de informacién

El Tratado establece amplias obligaciones de in-
formacion para el BCE. En su articulo 113 se
estipula que el BCE remitira un informe anual
sobre las actividades del SEBC y sobre la politi-
ca monetaria del afio precedente y del afio en
curso al Parlamento Europeo, a la Comision, al
Consejo de la UE y también al Consejo Euro-
peo. El Tratado exige, asimismo, la publicacion
de informes trimestrales.

En la actualidad, el BCE cumple con creces es-
tas exigencias, mediante la publicacion de un
boletin mensual (en lugar de informes trimes-
trales) y el acceso por Internet a las conferen-
cias de prensa, los documentos de trabajo y
otras publicaciones del Banco Central Europeo.
Estos cauces de comunicacion, asi como la obli-
gacion de poner estas publicaciones a disposicion
de los interesados gratuitamente, proporcionan
en general amplias oportunidades de informa-
cion sobre las politicas y las actividades del BCE
(véase tambien el articulo titulado «Transparen-
cia de la politica monetaria del Banco Central
Europeo» en el presente Boletin Mensual.

Las obligaciones de informacién del BCE son,
en general, similares a las de los otros bancos
centrales citados en este articulo, en la medida
en que los tres bancos en cuestion deben publi-
car, de una forma u otra, informes anuales (véa-
se cuadro 2). Por otra parte, la Reserva Federal
ha de publicar informes semestrales. Al Banco
de Inglaterra se le exige publicar informes tri-
mestrales y remitir su informe anual al ministro
de Economia, que lo presenta al Parlamento.
De conformidad con la Ley del Banco de Japon,
éste debe publicar informes semestrales, que
se presentan a la Camara de Representantes y
al Senado a través del ministro de Economia.

Dos aspectos de las practicas de informacion
del BCE, que han sido, con frecuencia, objeto
de debate publico y de preguntas en el Parla-
mento Europeo, merecen un analisis mas dete-
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nido. A diferencia de la Reserva Federal, el Ban-
co de Inglaterra o el Banco de Japdn, el BCE no
publica las actas de las reuniones del 6rgano
responsable de la formulacion de la politica mo-
netaria, ni hace publicos los votos de sus miem-
bros. Sin embargo, las ventajas y los inconve-
nientes de esta manera de cumplir con las obli-
gaciones de informacion han de valorarse a la
luz del marco institucional especifico en el que
opera el BCE. Habida cuenta de que el Consejo
de Gobierno adopta decisiones relativas a la eco-
nomia de varios paises, la publicacion de las actas
literales, con eventuales opiniones disconformes
de miembros del Consejo de Gobierno, podria
dar lugar a presiones sobre los gobernadores
de los BCN, para que se distancien de la pers-
pectiva de la zona del euro, y a especulaciones
sobre su firmeza para mantener esta perspecti-
va. La decision de no publicar el detalle de las
actas esté acorde con las disposiciones del Tra-
tado, que establecen claramente la indepen-
dencia personal de los miembros del Consejo
de Gobierno, y con las de los Estatutos del SEBC,
segun las cuales «las reuniones tendran carac-
ter confidencial» (articulo 10.4).

Sin embargo, a tenor del mismo articulo, «el
Consejo de Gobierno podra decidir hacer pu-
blico el resultado de sus deliberaciones», y asi
lo ha decidido el Consejo de Gobierno. A este
respecto, cabe hacer dos observaciones. En pri-
mer lugar, no debe confundirse el proporcio-
nar informacién al publico sobre el «resultado»
de las deliberaciones con la publicaciéon de las
actas. En segundo lugar, si bien la publicacion
de alguna clase de «resumen de las actas» po-
dria ser una forma adecuada de presentar a los
mercados y al publico los principales argumen-
tos a favor de una determinada decision de po-
litica monetaria, puede discutirse sobre si ello
facilitarfa mas la comprension de las decisiones
de politica monetaria que las explicaciones pro-
porcionadas utilizando otros medios de comu-
nicacion. Las conferencias de prensa del BCE
celebradas inmediatamente después de la pri-
mera reunién del Consejo de Gobierno de cada
mes y las valoraciones exhaustivas ofrecidas pe-
riédicamente en el Boletin Mensual no son, en
términos de puntualidad y de detalle, menos
eficaces para explicar las decisiones de politica
monetaria que lo que otros bancos considerarian
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como un «resumen de las actas» (véase también
el articulo titulado «Transparencia de la politica
monetaria del BCE» en este Boletin Mensual).

Por lo que se refiere a hacer publicos los votos
individuales de los miembros del 6rgano res-
ponsable de la formulacion de la politica mone-
taria, existen dos razones por las que el BCE ha
decidido no ofrecer esta informacion. En pri-
mer lugar, al igual que en el caso precedente,
esta decision constituye una garantia adicional
de su independencia, dado que la publicacion
de los votos individuales podria conducir a pre-
siones y especulaciones sobre los motivos que
inspiran las decisiones de cada miembro del
Consejo de Gobierno, permitiendo, incluso, al
publico comprobar si los intentos de influir en
el voto han dado los resultados esperados. Aun-
que esta preocupacion podria no ser particular-
mente importante en los otros tres bancos cen-
trales considerados, que operan todos en Esta-
dos nacionales «convencionales», lo es en el
contexto europeo. Contrariamente, por ejem-
plo, a los Estados Unidos, donde la vinculacion
entre los distintos Estados y los presidentes de
los bancos regionales de la Reserva Federal es
bastante difusa (los distritos de la Reserva Fe-
deral estdn compuestos por grupos de Estados
que son, a menudo, bastante heterogéneos), en
la zona del euro, los gobernadores de los BCN
vienen asociados a sus paises de origen, ya que
su pertenencia al Consejo de Gobierno se deri-
va de su cargo nacional a la cabeza de los res-
pectivos BCN. Ademas, las politicas econémi-
cas de la zona del euro siguen siendo descen-
tralizadas, lo que puede fomentar una perspec-
tiva predominantemente nacional (en lugar de
una perspectiva de la zona del euro) respecto al
papel de los responsables de las politicas eco-
némicas nacionales. A su vez, ello comporta el
peligro de que se considere al gobernador del
propio BCN como «representante nacional» en
el Consejo de Gobierno, con el consiguiente
riesgo de que se vea sometido a presiones.

En segundo lugar, dado que los miembros del
Consejo de Gobierno no son individualmente
responsables, por las razones expuestas ante-
riormente, la publicacién de sus votos particu-
lares no esta justificada. Por otro lado, atribu-
yendo mas importancia a la toma de decisiones
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colectivas que a las diferencias de opinién entre
los miembros del Consejo de Gobierno, se orien-
ta la atencién del publico mas hacia el resultado
de las reuniones que hacia su procedimiento.

Comparecencias ante el Parlamento

De conformidad con lo dispuesto en el articulo
113 del Tratado, el presidente del BCE presen-
ta el Informe Anual del BCE al Parlamento Eu-
ropeo reunido en sesion plenaria. Tras esta pre-
sentacion, el Parlamento Europeo adopta una
resolucién que constituye una valoracién com-
pleta ex post de las actividades y de la ejecucion
de la politica monetaria del BCE.

Por otra parte, el presidente del BCE comparece
cuatro veces al afio ante la Comisién de Asuntos
Econdmicos y Monetarios del Parlamento Eu-
ropeo, a la que el reglamento interno del Parla-
mento Europeo atribuye las competencias relati-
vas a las relaciones con el BCE. Estas compare-
cencias trimestrales son el foro principal en el
que el BCE debe rendir cuentas al Parlamento.
En el transcurso de las mismas, el presidente
del BCE explica las decisiones de politica mo-
netaria de su institucién y responde a las pre-
guntas formuladas por los miembros de la comi-
sion. Ademas de la interaccion directa y del inter-
cambio de opiniones entre el presidente del BCE

y los miembros de la citada comision, que se
producen durante las comparecencias, el regla-
mento interno del Parlamento Europeo (nueva
Norma 40a «Preguntas escritas al Banco Cen-
tral Europeo») permite también a los miembros
del Parlamento formular, a través del presidente
de la Comision de Asuntos Econdmicos y Mone-
tarios, preguntas escritas al BCE sobre el cumpli-
miento de su mandato. Estas preguntas, junto con
las respuestas del BCE, se publican posteriormen-
te en el Diario Oficial de las Comunidades Euro-
peas. Aunque ni el Tratado ni los Estatutos del
SEBC contienen disposiciones u obligaciones en
este sentido, el BCE se ha comprometido a con-
testar a estas preguntas voluntariamente. Sin em-
bargo, el BCE ha insistido también en que ello no
deberia, en ningln caso, quitar importancia a las
comparecencias periddicas, en las que deberian
seguir debatiéndose las principales cuestiones re-
lativas a sus decisiones de politica monetaria.

También otros miembros del Comité Ejecutivo
del BCE comparecen ante la Comision. En los
ltimos afios, por regla general, el vicepresi-
dente del BCE ha sido invitado a presentar el
Informe Anual de la institucion a la Comision de
Asuntos Economicos y Monetarios. Por otro
lado, la comision suele invitar una vez al afio al
miembro del Comité Ejecutivo responsable de
las areas de economia y estudios a exponer el
punto de vista del BCE sobre el Informe econé-

Informes de los bancos centrales al piblico y al Parlamento

BCE Banco de Inglaterra Reserva Federal Banco de Jap6n
Informes * Informe Anual * Informe Anual * Informe Anual * Informes semestrales
exigidos * Informes trimestrales * Informes de Inflacion (sobre operaciones)  * Informe Anual
por ley (trimestrales) « Informes semestrales  (resumen de
* Declaracién (sobre politica operaciones)
inmediatamente monetaria) ¢ Actas de reuniones
después de cada de politicamonetaria
reunion del Comité
de Politica Monetaria
» Actas
Seleccion * Conferenciadeprensa  * Boletin Trimestral * Declaracion * Declaracion
deotras mensual del presidente  « Conferencia de prensa inmediatamente inmediatamente
comunicaciones  (inmediatamente trimestral alapublicacion después de cada después de cada
importantes después de lareunion del Informe de Inflacion  reunién del Comité reunion del Comité
del banco del Consgjo de Gobierno) * Andlisis dela Estabilidad de Operaciones de de Politica Monetaria
central * Boletin Mensual Financiera Mercado Abierto « Boletin Mensual

* Actas « Conferenciade
« Boletin Mensual prensa mensual
del gobernador
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mico anual de la UE y sobre los proyectos de las
Orientaciones Generales de Politica Econdmica
elaborados por la Comisién. En ocasiones, la
comision ha invitado también a miembros del
Comité Ejecutivo a comparecer para tratar
otros temas concretos relacionados con las
competencias y funciones del BCE (por ejem-
plo, la Campafa de Informacién Euro 2002, la
contribucion a la supervisién prudencial, etc.).

Las reuniones de la comision estan abiertas al
publico y, al término de las mismas, se publican
las transcripciones de las comparecencias del
presidente en las direcciones en Internet tanto
del Parlamento Europeo como del BCE, con el fin
de poner rapidamente a disposicion del publico
las opiniones expresadas por el presidente y los
miembros de la comision. Ademas, el Informe
Anual del BCE dedica un capitulo a la rendicion
de cuentas y a las relaciones entre el BCE vy el
Parlamento Europeo, en el que se dan a conocer
las principales cuestiones planteadas en los con-
tactos habituales entre estas dos instituciones.

Por Ultimo, cabe afadir que el Parlamento Eu-
ropeo ha invitado también a expertos del BCE,
para que informaran sobre temas relacionados,
principalmente, con los procedimientos legisla-
tivos iniciados por el BCE, o sobre otras cues-
tiones para las que se requeria el conocimiento
técnico de dichos expertos. Por lo que se refie-
re a este Ultimo aspecto, en comparacion con
otros paises, en los que los bancos centrales
pueden ser frecuentemente llamados a realizar
informes y estudios para los parlamentos nacio-
nales y a asesorarlos, el BCE se halla en una
situacion ligeramente diferente, dado que las
competencias legislativas de la UE estan clara-
mente definidas en el Tratado. En los Estados
nacionales «convencionales», dentro de los Ii-
mites establecidos por su constitucién, los par-
lamentos pueden legislar sobre cualquier tema
que consideren oportuno. Por consiguiente, el
banco central puede ser llamado a asesorar e
informar sobre una amplia gama de temas. En
la UE, pese a que las competencias atribuidas al
Parlamento Europeo se han ampliado conside-
rablemente en las Ultimas décadas, esta institu-
cion tiene potestad legislativa sélo en los térmi-
nos establecidos en el Tratado y con el debido
respeto al principio de subsidiariedad. De alli
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que la relacion entre el BCE y el Parlamento
Europeo se centre, basicamente, en el cumpli-
miento por el BCE de su mandato y de las fun-
ciones que le son encomendadas.

Las normas y practicas establecidas relativas a las
comparecencias periodicas de representantes del
banco central ante el Parlamento son similares a
las de los otros bancos centrales mencionados en
el presente articulo. En Estados Unidos, sélo el
presidente de la Junta de Gobernadores de la
Reserva Federal debe comparecer, por ley,
ante la comisiones de la Cdmara de Represen-
tantes y del Senado para presentar los informes
semestrales de su institucién. En la préctica, ello
supone cuatro comparecencias al afio, que re-
visten gran importancia y suscitan un elevado
interés entre los medios de comunicacion. Ade-
mas, estadn previstas comparecencias anuales
sobre la politica monetaria y las perspectivas eco-
némicas, ante la Comisién Econdmica Conjunta
del Congreso de Estados Unidos, y sobre cues-
tiones relacionadas principalmente con la politi-
ca fiscal, ante las comisiones de Presupuestos de
ambas camaras del Congreso. El gobernador del
Banco de Japdn comparece periédicamente ante
las comisiones parlamentarias competentes de
la Camara de Representantes y del Senado para
presentar los informes semestrales de su ban-
co. El gobernador del Banco de Inglaterra y otros
miembros del Comité de Politica Monetaria han
de comparecer periddicamente ante la Comi-
sion del Tesoro de la Cémara de los Comunes,
tras la publicacion de los informes trimestrales
(salvo el Informe de Inflacion de agosto, que se
publica durante las vacaciones parlamentarias).
Por otra parte, el gobernador del Banco de In-
glaterra debe escribir una carta abierta al minis-
tro de Economia, si la inflacion registra una des-
viacion de mas del =1% con respecto al objetivo
fijado.

Aspectos complementarios de la rendicién
de cuentas

Para completar la descripcién de los principales
instrumentos de rendicion de cuentas de los ban-
cos centrales, en un sentido mas amplio, quedan
por considerar algunos aspectos adicionales, en-
tre los que pueden sefialarse los siguientes:
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Separacion del cargo de los miembros de los 6rga-
nos rectores: Con objeto de garantizar que los
miembros de los érganos rectores del BCE des-
empefien sus funciones de forma idénea, los
Estatutos del SEBC prevén para ellos un proce-
dimiento de separacion del cargo. Sin embargo,
debe quedar claro que este procedimiento no
puede llevarse a cabo de forma discrecional, en
razéon de su actuacién anterior en materia de
politica monetaria, sino que ha de aplicarse en
casos definidos con precision. Por ejemplo, si
un miembro de los 6rganos rectores del BCE
dejara de reunir los requisitos exigidos para des-
empefar sus funciones o si en su conducta se
observara una falta grave, sera una institucion
independiente y no las autoridades politicas,
concretamente el Tribunal de Justicia de las Co-
munidades Europeas (TJE), la que decidira si
podra «separar del cargo» a un miembro del
Comité Ejecutivo (articulo 11.4 de los Estatutos
del SEBC). Los gobernadores de los BCN po-
drén ser «relevados de su mandato» de acuer-
do con los Estatutos de sus respectivos BCN,
quedando, sin embargo, el TJE como arbitro fi-
nal (articulo 14.2 de los Estatutos del SEBC).
Estos procedimientos de separacion del cargo
son equivalentes a los de otros bancos centra-
les, en los que los miembros de los érganos
rectores solo pueden ser separados del cargo
por razones especificas, distintas de su actua-
cion anterior en materia de politica monetaria.

Auditoria e integridad financiera: Las cuentas anua-
les del BCE son auditadas por un auditor exter-
no aprobado por el Consejo de la UE y se publi-

5 Conclusién

El Tratado otorga al BCE un elevado grado de
independencia para cumplir el mandato que le
ha sido encomendado, es decir, mantener la es-
tabilidad de precios y desempefar otras funcio-
nes como banco central, con el fin de mantener,
en el «interés general», una moneda estable y
gue suscite confianza entre los ciudadanos de la
zona del euro. Esta independencia halla su con-
trapartida en un sistema eficaz y bien estructu-
rado de rendicion de cuentas del BCE. Esta
institucion considera que la obligacion de ren-
dir cuentas de sus decisiones de politica moneta-

can, posteriormente, en el Informe Anual del
BCE. Con arreglo al articulo 27.2 de los Estatu-
tos del SEBC, el Tribunal de Cuentas examina la
eficacia operativa de la gestién del BCE. Las
normas y précticas del BCE en esta materia han
sido consideradas conformes al «Codigo de
buenas précticas de transparencia en las politi-
cas monetarias y financieras» del FMI, en su
revision del 2001. Las cuentas anuales de los
otros bancos centrales mencionados en el pre-
sente articulo son también objeto de auditoria
externa o deben ser aprobadas.

Control judicial: Los articulos 230 a 233 del Tra-
tado establecen los procedimientos generales
de control judicial aplicables a las instituciones
comunitarias. De acuerdo con este procedimien-
to, la Comision, el Consejo de la UE o cualquier
Estado miembro podréan interponer ante el TJE
recursos contra actos del BCE «por incompeten-
Cia, vicios sustanciales de forma, violacién del pre-
sente Tratado o de cualquier norma juridica rela-
tiva a su ejecucion, o desviacion de poder». Por
otro lado, toda persona fisica o juridica podra in-
terponer, en las mismas condiciones, recurso
contra una decision del BCE de la que sea desti-
nataria y que le afecte directa e individualmente.
Si el recurso fuere fundado, el Tribunal de Justicia
declarara nulo el acto impugnado y el BCE estara
obligado a adoptar las medidas necesarias para la
ejecucion de la sentencia del Tribunal de Justicia.
En el marco juridico de Estados Unidos, Japén y
el Reino Unido se contempla también el con-
trol judicial ex post de la legalidad de los actos
de los bancos centrales.

ria es necesaria y adecuada, puesto que le permi-
te explicar y justificar dichas decisiones ante los
ciudadanos europeos. En efecto, al tener que
rendir cuentas, el BCE contribuye a fomentar el
respaldo publico a la moneda Unica.

A diferencia de los bancos centrales de los Esta-
dos nacionales «convencionales», el BCE opera
en un entorno politico, econdmico e institucional
especial: es un banco central supranacional que
desempefia sus funciones en una zona econémi-
ca integrada por varios paises y sometida a la evo-
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lucién del orden constitucional de la UE. Las dis-
posiciones del Tratado en materia de rendicion
de cuentas del BCE se adaptan al caracter sui
generis de este entorno. Las préacticas y los pro-
cedimientos establecidos en los Ultimos afios, en
especial las dinamicas relaciones con el Parla-
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mento Europeo Y las obligaciones de informacion
que el BCE procura cumplir con creces, pueden
ser comparadas favorablemente con las existen-
tes en el contexto internacional y garantizan que
el BCE cumple de manera eficaz y satisfactoria
con su obligacion de rendir cuentas.

57






La transparencia en la politica
monetaria del BCE

El presente articulo trata de la importancia de la transparencia para la banca central moderna, subrayando
que una comunicacion efectiva y una interaccion adecuada con el pablico, es decir, con el pablico en general,
con los medios de comunicacion y con los participantes en el mercado, es importante para la credibilidad,
predictibilidad y efectividad de la politica monetaria. Al explicar al publico el proceso de formulacion de la
politica monetaria y las razones en que se basan sus decisiones, la banca central mejora el entendimiento de
su mandato, de su estrategia y de sus decisiones de politica monetaria, lo que, a su vez, permite que los
mercados y el publico en general prevean mejor la orientacion futura de la politica monetaria. Una mayor
transparencia, no solo contribuye a que el banco central cumpla con su mandato con mayor efectividad, sino
que también facilita la rendicion de cuentas de sus acciones. Este Gltimo aspecto se discute con més detalle

en el articulo titulado «La rendicion de cuentas del BCE» del presente Boletin Mensual.

| Introduccidén

Durante las Gltimas décadas se ha observado en
los bancos centrales una tendencia general ha-
cia una mayor apertura y transparencia. Hoy
en dia, la transparencia es ampliamente reco-
nocida como principio fundamental para una
buena gestion econdmica. La mayoria de los
bancos centrales del mundo han dado prioridad
estratégica a la comunicaciéon efectiva y a la
interaccion adecuada con el publico, y han con-
siderado que la transparencia es un compo-
nente muy importante de su marco de politica
monetaria. En este sentido, muchos bancos cen-
trales, incluido el BCE, han realizado esfuerzos
considerables por presentar y explicar al publi-
co, de forma abierta, clara y oportuna, las medi-
das de politica monetaria y las razones en que
se han basado para tomarlas. Todas estas activi-

2 (Qué es la transparencia?

La transparencia puede definirse como un con-
texto en el que el banco central proporciona al
publico en general y a los mercados toda la in-
formacion relevante sobre su mandato, estra-
tegia, evaluacion y decisiones de politica mone-
taria, asi como sobre sus procedimientos, de
una forma abierta, clara y oportuna. En ultimo
término, la transparencia se refiere al logro de
un auténtico entendimiento por parte del pu-
blico del proceso completo de formulacién de
la politica monetaria.

En la literatura econémica se identifican los si-
guientes temas al respecto. Primero y ante todo,
la transparencia requiere que el banco central
expliqgue adecuadamente su interpretacion del
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dades estan encaminadas a asegurar que la po-
litica monetaria sea mejor entendida por el pu-
blico y que, en consecuencia, resulte mas crei-
ble y efectiva.

La importancia de la transparencia para los ban-
cos centrales se ha convertido también en tema
de discusion en el contexto de los intentos de
reforzar el sistema monetario y financiero inter-
nacional. Por ejemplo, basandose en el reconoci-
miento de que la transparencia en la politica
monetaria es beneficiosa, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) ha establecido para los ban-
cos centrales unas normas internacionales de
transparencia en su «Codigo de buenas practi-
cas de transparencia en las politicas monetarias
y financieras».

mandato que ha recibido y que sea claro en
cuanto a sus objetivos de politica monetaria. Esto
contribuye a que el publico controle y evalte el
comportamiento del banco central. Ademas,
éste ha de explicar el marco analitico de su pro-
ceso interno de toma de decisiones (por ejem-
plo, métodos, modelos e indicadores), asi como
de su evaluacion del estado de la economia y de
las razones econdmicas en que se basan sus
decisiones de politica monetaria. En este senti-
do, la transparencia puede reforzarse por medio
de un enfoque sistematico de la formulacién de
la politica monetaria, en especial a través del
anuncio publico de su estrategia de politica mo-
netaria. Por otro lado, con objeto de cumplir su
mandato, el banco central debera hacer publi-
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cos todos los datos que recoge y que pueden
ser relevantes para adoptar las decisiones de
politica monetaria. Por Gltimo, la pronta comu-
nicacion al publico de las decisiones de politica
monetaria y la informacion referente al proce-
so interno de toma de decisiones son también
importantes elementos de la transparencia.

Sin embargo, en la practica, se reconoce tam-
bién la dificultad de proporcionar una descrip-
cion totalmente exhaustiva y comprensible de
todos los elementos y aspectos relacionados con
el proceso de toma de decisiones que sea, a la
vez, clara. Habréa que lograr, mas bien, un equi-
librio entre los distintos y en parte conflictivos
aspectos de la transparencia, en especial, entre
la apertura y la claridad®.

Por tanto, la transparencia significa algo mas que
la simple publicacion de la informacion, ya que
ello, por si mismo, no se traduce en un mejor
entendimiento de la politica monetaria. El pro-
blema potencial de crear una sobrecarga de in-
formacion contrasta con la necesidad de claridad,
y el problema se agrava cuando la informacién
ha de comunicarse a diferentes audiencias en
diferentes contextos. Una interaccion adecua-
da con el publico requiere que el banco central
como «emisor» y el publico como «receptor»

compartan un marco conceptual y un lenguaje
comunes —un entendimiento comin— con los
gue ambos se sientan comodos. En consecuen-
cia, es importante que el banco central organice
y presente la informacion disponible de forma
estructurada.

Al mismo tiempo, los esfuerzos por transmitir un
mensaje con claridad no deberian ir en detri-
mento de la necesidad de ser sinceros respecto
de la naturaleza compleja de la formulacion de la
politica monetaria. Esto significa, ante todo, un
alto grado de correspondencia entre la toma de
decisiones interna y la comunicacién externa.
Ademas, cualquier comunicacion encaminada a
generar un verdadero entendimiento de la politi-
ca monetaria debe reflejar el hecho de que dicha
politica ha de operar en un contexto de compleji-
dad e incertidumbre en constante cambio.

Por Ultimo, el contexto institucional desempefia
también un importante papel en el disefio de
los procedimientos encaminados a reforzar la
transparencia. Por ejemplo, existe una gran di-
ferencia entre un banco central que opera para
un Unico pais y uno que lo hace para un grupo
de paises, como es el caso del BCE. Existen, de
hecho, distintos caminos posibles hacia la trans-
parencia en la politica monetaria.

3 Razones para defender una mayor transparencia

en la politica monetaria

Hay dos razones principales para tratar de lo-
grar una mayor transparencia en la politica
monetaria. La primera, y de naturaleza mas
politica, esta relacionada con los intentos de
lograr una mayor independencia para los ban-
cos centrales en una serie de los paises, y la
correspondiente necesidad de que mejore su
proceso de rendicion de cuentas. La segunda se
relaciona con la idea de que la politica moneta-
ria puede influir de forma més efectiva en la
economia a través de las expectativas del sector
privado y de su impacto en los mercados finan-
cieros, si el publico posee un mejor entendi-
miento de los objetivos, procedimientos y deci-
siones de politica monetaria.

Transparencia, independencia

. o s

y rendicion de cuentas

En todo el mundo se ha observado una tenden-
cia hacia la creacion de bancos centrales inde-
pendientes, cuyo claro mandato es, primero y
ante todo, conseguir la estabilidad de precios.
Esta tendencia responde al amplio consenso
existente respecto de que cualquier intento de
sacrificar el objetivo de la estabilidad de precios
a medio plazo en un esfuerzo por lograr otros

1 Para una discusion de la definicion de transparencia, véase
B. Winkler (2000): «Which kind of Transparency? On the
need for clarity in monetary policy-making», ECB Working
Paper n°. 26.
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objetivos a corto plazo afectara adversamente a
la credibilidad y la efectividad de la politica mo-
netaria y, en ltimo término, tendra efectos per-
judiciales sobre el crecimiento y el bienestar eco-
nomicos a largo plazo. Con objeto de que cada
banco central cumpla su mandato de garantizar
la estabilidad de precios, la politica monetaria
ha de ser independiente y mantenerse al mar-
gen de las presiones que pudieran provenir de
objetivos politicos y electorales a corto plazo.
En este sentido, la independencia de los bancos
centrales se ha convertido en el principio fun-
damental inspirador del buen gobierno econo6-
mico moderno.

La actual tendencia hacia unos bancos centrales
independientes ha llevado a una fuerte deman-
da de transparencia por parte de publico. La
transparencia favorece la rendicion de cuentas
que, en las sociedades democréticas, es el quid
pro quo de la independencia (véase el articulo
titulado «La rendicion de cuentas del Banco
Central Europeo» en el presente Boletin Men-
sual). Un entendimiento adecuado por parte del
publico de los objetivos, comportamiento y de-
cisiones del banco central resulta crucial para
una evaluacion significativa de su actuacion.

En Gltimo término, la politica monetaria de cual-
quier banco central sera juzgada por el pablico
sobre la base de su capacidad para cumplir su
mandato y de su comportamiento pasado a este
respecto. Este es el fundamento de la rendicién
de cuentas. Al mismo tiempo, la efectividad de
la politica monetaria en el cumplimiento de sus
objetivos estatutarios debe seguir siendo la prin-
cipal preocupacion en cuanto a la transparencia
y a su papel de comunicacion con el publico y
los mercados.

Transparencia y efectividad
de la politica monetaria

La importancia que tiene para los bancos cen-
trales una comunicacion efectiva con el publico
ha ido aumentado, puesto que las expectativas
sobre las decisiones futuras de politica moneta-
ria tienen un efecto cada vez mayor en el pro-
ceso de transmision de la politica monetaria.
Los factores que subyacen a esta evolucién son
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los profundos cambios experimentados por los
mercados financieros durante las Gltimas déca-
das, el rapido progreso de la tecnologia de la
informacion y los correspondientes y estrechos
lazos que se crean entre las expectativas y las
decisiones corrientes de los agentes econémi-
cos, asi como las crecientes interdependencias
econdmicas y financieras entre paises.

La transparencia aumenta la efectividad de la
politica monetaria por diversas razones. En pri-
mer lugar, ser claro acerca de su mandato y de
como trata de cumplirlo contribuye a fomentar
la credibilidad del banco central. Cuando se
considera al banco central capaz de cumplir su
mandato relativo a la politica monetaria y dis-
puesto a hacerlo, las expectativas sobre los pre-
cios disponen de un buen anclaje, lo que asegu-
ra que las decisiones econdmicas, como por
ejemplo la fijacion de precios y salarios, se to-
man en la creencia de que la estabilidad de
precios se mantendra en el medio plazo. Esto
crea un circulo virtuoso que lleva a un contexto
de precios estables en el que la actividad eco-
némica puede florecer.

A este respecto, resulta crucial que los bancos
centrales sean abiertos y realistas respecto
de lo que la politica monetaria puede conse-
guir, y, lo que es alin mas importante, respecto
de lo que la politica monetaria no puede conse-
guir. Por ejemplo, la politica monetaria no pue-
de resolver los problemas estructurales de la
economia y tampoco puede influir en la evolu-
cion de los precios con un alto grado de preci-
sién, sino que necesita proyectarse al futuro con
una orientacion de medio plazo.

En segundo lugar, un compromiso serio con
la transparencia impone a los responsables
de la politica monetaria una autodisciplina
que contribuye a garantizar la coherencia de
sus decisiones y de sus explicaciones sobre
dicha politica a lo largo del tiempo. El compro-
miso de facilitar al publico el examen de las
medidas de politica monetaria refuerza los in-
centivos para que los érganos rectores cumplan
adecuadamente su mandato.

En tercer lugar, una estrategia de politica mo-
netaria anunciada publicamente proporciona
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una orientacion a los mercados, de modo que
sus expectativas puedan formarse con mayor
eficiencia y precision. La transparencia contri-
buye a que los mercados entiendan el patrén
de respuesta sistematica de la politica moneta-
ria a la evolucion y las perturbaciones econé-
micas y, por lo tanto, anticipen la orientacion
general de la politica monetaria en el medio
plazo, haciendo asi que las medidas de politica
sean mas predecibles.

Este efecto de anticipacion es importante para
la ejecucién de la politica monetaria, ya que los
bancos centrales controlan directamente sélo
los tipos de interés a muy corto plazo, mientras
que para el proceso de transmision de la politi-
ca monetaria a la economia son también impor-
tantes tanto la evolucion esperada de los tipos
de interés a corto plazo durante horizontes
temporales mas largos, como las primas rela-
cionadas con la incertidumbre. Si los agentes
econdémicos pueden anticipar aproximadamen-
te las respuestas de la politica monetaria, ello
puede contribuir a acortar el proceso por el
que la politica monetaria se transmite a las de-
cisiones de consumo e inversion, asi como a
acelerar los ajustes econémicos necesarios. Esto
permite, a su vez, una rapida incorporacion a
las variables financieras de cualquier cambio
(esperado) de la politica monetaria, lo que pue-
de servir para reforzar su efectividad. Por ejem-
plo, si existe una evidencia creciente de que las
presiones inflacionistas estan acentuandose, los
tipos de interés a los plazos mas cortos pueden
aumentar en anticipacion de un incremento de
los tipos de interés por parte del banco central.
Si dichas expectativas resultan ser correctas, los
tipos de interés de mercado no reaccionaran
demasiado cuando el banco central eleve real-
mente los tipos de interés que controla en res-
puesta a las presiones inflacionistas existentes.

Ademas, la transparencia puede contribuir a re-
ducir la incertidumbre y la volatilidad en los mer-
cados financieros. Una interpretacién correcta
por parte de los mercados de las decisiones de
politica monetaria adoptadas por el banco central
hace disminuir la volatilidad de los tipos de inte-
rés, tanto ex-ante como ex-post. Ex-ante, porque
un entendimiento adecuado de la estrategia de
politica monetaria y unos puntos de vista claros

sobre la evaluacion de la informacién disponible
haran que los tipos de mercado reaccionen Uni-
camente a la informacién que sefiala la necesidad
de que la politica monetaria cambie con objeto
de salvaguardar la estabilidad de precios. Y ex-
post, porque la transparencia reduce la probabili-
dad de que los mercados se vean sorprendidos a
causa de una interpretacion incorrecta de una
decision de politica monetaria. Un entendimien-
to adecuado de la politica monetaria permite tam-
bién que los agentes privados gestionen y cubran
mejor sus riesgos, lo que puede contribuir a ate-
nuar la incertidumbre existente en los mercados
y a potenciar el bienestar econémico.

Transparencia y predictibilidad

Como se mencionaba anteriormente, un enfo-
que sistematico y transparente de la formula-
cion de la politica monetaria orientada hacia la
estabilidad de precios tiende a reforzar la pre-
dictibilidad, es decir, la capacidad del publico de
anticipar correctamente las decisiones futuras
de politica monetaria.

La literatura disponible considera a veces las
medidas ex-post de la predictibilidad como una
forma de evaluar la transparencia de un banco
central. Segun la anterior definicion de transpa-
rencia, resulta I6gico que un aumento del grado
de transparencia esté relacionado con una ma-
yor predictibilidad. Sin embargo, puede resultar
dificil, o incluso imposible, lograr una predictibi-
lidad perfecta de las decisiones de politica mo-
netaria en un mundo con incertidumbre.

Una de las razones para ello es que hay que
tener en cuenta el flujo continuo de nuevos
datos. Especialmente en horizontes a largo pla-
zo siempre es posible que los acontecimientos
inesperados afecten a la evolucion futura de los
tipos de interés oficiales. Ademas, la formula-
cion de la politica monetaria es un proceso com-
plejo, en el que ha de evaluarse toda la infor-
macion relevante a la luz de sus implicaciones
para el mandato relativo a la politica monetaria.
Por otra parte, el resultado del proceso de apli-
car toda la informacion sobre el estado y fun-
cionamiento de la economia a las decisiones de
politica monetaria se basa también en elemen-
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tos de juicio. Puesto que la incertidumbre esta
siempre presente en la evaluacién del estado y
las perspectivas de la economia, el analisis de
como deberia reaccionar la politica monetaria
para asegurar el cumplimiento de su mandato
no puede realizarse de forma mecanicista.

Asimismo, en horizontes temporales de muy
corto plazo, puede argumentarse que, incluso
en ausencia de acontecimientos inesperados,
puede ser dificil anticipar perfectamente el mo-
mento preciso de las decisiones de politica mo-
netaria, especialmente si las reuniones sobre
politica monetaria se celebran con mucha fre-
cuencia, como era el caso del Consejo de Go-
bierno del BCE antes del mes de noviembre
del 20012, En cualquier caso, lo que importa en
términos econdmicos no es la predictibilidad
del momento exacto o de la magnitud de las
decisiones de politica monetaria, sino mas bien
una prevision razonable de la orientacion gene-
ral de estas decisiones.

Se argumenta a veces que, para ser mas transpa-
rentes, los bancos centrales deberian ofrecer in-
dicaciones precisas sobre sus intenciones futuras,
asf como sobre la orientacion actual de su politica
monetaria. Sin embargo, existen claras limitacio-
nes a la capacidad de un banco central para seguir
esta sugerencia. Debido a la incertidumbre gene-
ral acerca de la evolucion presente y futura del

estado de la economia, cualquier banco central
debe estar siempre preparado para reconsiderar
sus evaluaciones cuando las circunstancias cam-
bien. Es importante aclarar que la politica mo-
netaria futura no solo depende de los aconteci-
mientos presentes y pasados, sino también de la
informacién futura. Por tanto, las declaraciones
sobre la politica futura s6lo pueden ser generales
y condicionadas; al mismo tiempo, es imposible
proporcionar una descripcion completa de todas
las contingencias relevantes.

Mientras que la predictibilidad en términos ge-
nerales sera la consecuencia natural de un mar-
co transparente de politica monetaria, no pue-
de ser un objetivo independiente de la politica
monetaria. En particular, la politica monetaria
no puede seguir simplemente las expectativas
del mercado a la hora de fijar los tipos de inte-
rés, sino que debe estar siempre condicionada
por su compromiso de cumplir su mandato.

Al mismo tiempo, los bancos centrales no tie-
nen interés en sorprender a los mercados, sélo
por sorprenderlos. Sin embargo, en ciertas oca-
siones, cuando el banco central y los mercados
discrepan en cuanto a la evaluacién de los ries-
gos existentes para la estabilidad de precios, sor-
prender a los mercados, especialmente en lo
que se refiere al momento de las medidas, pue-
de resultar inevitable.

4 El enfoque del BCE sobre la transparencia

Dado que la transparencia aumenta, en Gltimo
término, el entendimiento de su politica mone-
taria, el BCE se ha comprometido siempre a
mantener un alto nivel de transparencia. Desde
los primeros momentos de su existencia, la co-
municacion con el publico en general y con los
mercados financieros ha representado un pa-
pel importante en la formulacion de su politica
monetaria (para mas detalles sobre este tema,
véase también el articulo titulado «La politica
de comunicacion del Banco Central Europeo»,
en el Boletin Mensual de febrero del 2001).

La estrategia de politica monetaria del BCE, que
incluye una definicion de la estabilidad de pre-
cios y un marco para el andlisis de los riesgos
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que la afectan, constituye la guia de sus decisio-
nes de politica monetaria y establece un marco
sistematico para la ejecucion de su politica mo-
netaria. En 1998, con objeto de determinar con
mayor precisién su objetivo de estabilidad de
precios, el Consejo de Gobierno del BCE hizo
publica una definicién cuantitativa: « ... como un
incremento interanual del indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC) de la zona del euro
inferior al 2%». Esta definicion cuantitativa de
la estabilidad de precios contribuye a la trans-
parencia, ya que clarifica la forma en la que el

2 Hasta el 8 de noviembre de 2001, el Consejo de Gobierno del
BCE debatia cuestiones de politica monetaria en todas sus
reuniones, es decir, normalmente cada dos semanas, mien-
tras que, desde dicha fecha, solo lo hace una vez al mes.
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BCE interpreta la tarea que le fue asignada por el
Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, y
facilita el entendimiento por parte del publico del
marco de politica monetaria. Ademas, la defini-
cién constituye un punto de referencia respecto
del cual el publico puede exigir cuentas al BCE.
Por dltimo, dicha definicion sirve de anclaje para
las expectativas de los mercados respecto de la
evolucion futura de los precios, con lo que se
refuerza la claridad y la confianza del publico en
el marco general de la politica monetaria.

Asimismo, esta estrategia anunciada publica-
mente establece un marco claro, tanto para la
toma de decisiones interna como para la comu-
nicacion externa. La organizacion y presenta-
cion de la informacion disponible en el marco
de la estrategia de dos pilares garantiza que toda
la informacion relevante para la politica mone-
taria quede incluida en el anlisis del Consejo
de Gobierno, al tiempo que facilita la verifica-
cion de los distintos indicadores, reforzando asf
la calidad de las decisiones de politica moneta-
ria (véase el articulo titulado «Los dos pilares de
la estrategia de politica monetaria del BCE»,
en el Boletin Mensual de noviembre del 2000).
Este enfoque asegura que, en el proceso de
toma de decisiones de politica monetaria, el
Consejo de Gobierno tenga en cuenta de forma
sistematica toda la informacién disponible, refle-
jando la incertidumbre que rodea a este proce-
so. En efecto, la politica monetaria siempre ha de
adoptar una perspectiva amplia sobre la econo-

mia, cuya estructura es compleja y esta caracteri-
zada por relaciones inciertas. Esta es la razon por
la que el BCE ha evitado basarse, tanto para uso
interno como para la comunicacion externa, en
un compromiso de cumplimiento de unas reglas
de politica simples que relacionan de forma
predefinida los tipos de interés con determina-
dos indicadores econémicos. Pretender que el
mundo esta estructurado de manera mas simple
0 mas predecible de lo que de hecho esta no es
una buena receta para la politica monetaria, ni
promueve un verdadero entendimiento de la
politica monetaria, ni consigue una transparen-
cia o predictibilidad genuinas.

El BCE se ha mostrado siempre muy activo a la
hora de establecer comunicacion con el publi-
co, lo que se adecua a las circunstancias especi-
ficas de su entorno institucional. Comparte con
el publico la informacién que se discute en el
Consejo de Gobierno del BCE y describe en
detalle los motivos econdmicos en que se basan
sus decisiones de politica, lo que demuestra un
fuerte compromiso institucional con la transpa-
rencia. El FMI, en su «Informe sobre la obser-
vancia de los codigos y normas» (IOCN) para la
zona del euro, concluyé que, en general, el
Eurosistema mantiene un alto nivel de transpa-
rencia en todos los aspectos de sus operaciones
y un elevado grado de cumplimiento de las nor-
mas relevantes. En el recuadro 1 se presenta
una breve panoramica de los principales cana-
les de comunicacion utilizados por el BCE.

Recuadro |

Principales canales de comunicacion utilizados por el BCE

Dos de los canales de comunicacién mas importantes utilizados por el BCE son las conferencias de prensa
mensuales, celebradas por el presidente y el vicepresidente, y el Boletin Mensual. El comunicado preliminar que
realiza el presidente en cada conferencia de prensa proporciona un resumen completo de los elementos de la
evolucion econdmica relevantes para la evaluacion de la politica monetaria. Dicha declaracion se estructura en
consonancia con la estrategia de politica monetaria del BCE y es aprobada por el Consejo de Gobierno. La
conferencia de prensa mensual, que incluye un turno de ruegos y preguntas al que asisten representantes de los
distintos medios de comunicacion de la zona del euro y del resto del mundo, constituye una plataforma desde la
que se explican puntualmente al publico las decisiones de politica monetaria. Tan sélo unas pocas horas después
de celebrarse las conferencias de prensa, pueden obtenerse las transcripciones de las mismas en la direccion del
BCE en Internet. La conferencia de prensa es, por tanto, un medio efectivo para presentar y explicar las
deliberaciones del Consejo de Gobierno y, en consecuencia, el proceso de toma de decisiones de politica monetaria.

El Boletin Mensual desempefia un papel fundamental en la politica de comunicacion del BCE, ya que esta
destinado a proporcionar, al publico en general y a los mercados financieros, un analisis mas detallado y
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completo del contexto economico. Sin embargo, también ofrece informacion sobre las herramientas analiticas
utilizadas por el Eurosistema dentro de su estrategia de politica monetaria orientada hacia la estabilidad de
precios. Los articulos publicados en el Boletin Mensual han servido para explicar el papel de los dos pilares de
esta estrategia, es decir, el analisis de la evolucion monetaria, en el contexto del primer pilar, y el analisis de los
indicadores no monetarios, en el marco del segundo pilar (véanse, por ejemplo, el articulo titulado «Marco
conceptual e instrumentos del analisis monetario» en el Boletin Mensual de mayo del 2001, o articulos mas
especializados, como los titulados «Medidas de la inflacién subyacente en la zona del euro», publicado en el
Boletin Mensual de julio del 2001, o «El mercado de valores y la politica monetaria» en el de febrero del 2002).

En diciembre del 2000 se amplié la informacion que se pone a disposicion del publico, al publicarse por
primera vez las proyecciones macroeconomicas elaboradas por los expertos del Eurosistema. El Consejo de
Gobierno decidid publicar dichas proyecciones dos veces al afio (en junio y en diciembre), debido a que aportan
datos importantes para el proceso de toma de decisiones de politica monetaria, por lo que deben estar a
disposicion del publico. En aras de la transparencia, el BCE explicdé muy claramente la funcién de esta
importante informacion en el contexto del segundo pilar de la estrategia del BCE.

Dado que la informacién que proporciona el Eurosistema, es decir, el BCE y los doce BCN de la zona del euro,
ha de difundirse en un medio multicultural y multilingiie, los BCN participan activamente en la estrategia de
comunicacion, ya que mantienen un estrecho contacto con las audiencias nacionales y regionales y traducen las

sefiales de politica monetaria a los distintos idiomas, adaptandolas al contexto nacional.

Existe una cierta evidencia empirica que sugie-
re que el marco de politica monetaria del BCE
—incluido su compromiso con la transparen-
cia— ha favorecido la credibilidad del BCE. Va-
rios indicios sobre las expectativas de inflacién a
medio y largo plazo sugieren que el compromi-
so de mantener permanentemente la estabili-
dad de precios en la zona del euro sigue siendo
creible en la tercera fase de la Unién Econémi-
ca y Monetaria (UEM). Las medidas de las ex-
pectativas de inflacién a largo plazo, basadas en
el rendimiento de los bonos y en las encuestas
realizadas entre economistas del sector priva-
do, han venido indicando, desde los inicios de la
tercera fase, que se espera, en general, que la

inflacion, medida por el IAPC de la zona del
euro permanezca dentro de la definicién de
estabilidad de precios adoptada por el Consejo
de Gobierno del BCE.

Ademas, existen también indicios claros de que
la transparencia del BCE ha contribuido a gene-
rar un alto grado de predictibilidad respecto a
sus decisiones de politica monetaria. En el re-
cuadro 2 se resumen los resultados relativos a
la predictibilidad a corto plazo de las decisiones
de politica monetaria en la zona del euro desde
enero de 1999 a junio del 2002, y se llega a la
conclusion de que dichas decisiones fueron muy
predecibles en el citado periodo.

Predictibilidad de las decisiones de politica monetaria del BCE

La predictibilidad puede definirse como la capacidad del ptblico para anticipar correctamente las decisiones de
politica monetaria de un banco central. Aunque la definicion parece facil y clara, no existe una tinica forma de medir
la predictibilidad en la préctica, ya que, por ejemplo, un cambio en el horizonte temporal en el que se evaltia (dado
por el plazo de los tipos de interés utilizados) o en la técnica utilizada, puede generar resultados diferentes.

Puesto que los participantes en los mercados financieros siguen estrechamente las decisiones de politica monetaria
de los bancos centrales y analizan continuamente las perspectivas econdmicas, los tipos de mercado resumen
una gran cantidad de informacion. Aunque las encuestas realizadas entre los participantes en el mercado, o
entre los observadores del BCE, pueden ser también una buena aproximacion, los tipos de mercado tienen la
ventaja de que incorporan toda la informacion de que disponen los mercados en un momento determinado.
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Tal como se indicaba en el texto del presente articulo, es necesario elegir el horizonte temporal para el que han
sido anticipadas las decisiones de politica monetaria. Mientras que un horizonte temporal largo permite una
evaluacion de como han anticipado los mercados el ciclo de los tipos de interés, en dicho horizonte temporal no
quedaran reflejados los cambios inesperados en las condiciones econdmicas. Al mismo tiempo, un horizonte
temporal corto permite que los tipos de mercado incorporen toda la informacion analizada por el Consejo de
Gobierno.

Dado que la trayectoria del BCE es aun corta en el tiempo, se han publicado relativamente pocos trabajos sobre
la predictibilidad de las decisiones de politica monetaria en la zona del euro. Pérez-Quirés y Sicilia (2002)" han
aplicado recientemente un conjunto de medidas para analizar la predictibilidad a corto plazo de las decisiones
de politica monetaria del BCE. Sin embargo, cabe mencionar que la muestra utilizada es muy reducida y que
probablemente se necesitara un mayor volumen de evidencia empirica para llegar a conclusiones definitivas. De
hecho, la literatura encuentra normalmente que la predictibilidad es un proceso evolutivo, que tiende a aumentar
en el tiempo a medida que los mercados aprenden mas acerca del comportamiento del banco central, y que
cambia cuando se modifican el marco y los procedimientos institucionales. En este sentido, la decision
adoptada por el Consejo de Gobierno del BCE en noviembre del 2001, que convierte en mensuales las
reuniones bimensuales que tratan de politica monetaria, puede haber afectado a la predictibilidad del BCE, ya
que los mercados podran anticipar mas facilmente el ritmo de variacion de sus tipos de interés.

Toda vez que, en horizontes temporales de corto plazo, los tipos de interés del mercado monetario reflejan,
principalmente, las expectativas del mercado respecto de la evolucion a corto plazo de la politica monetaria, los
tipos forward a un mes de los proximos uno, dos y tres meses pueden ser utilizados para evaluar si el mercado
esperaba, en general, las decisiones de politica monetaria adoptadas. Pérez-Quirds y Sicilia (2002) encuentran
que los tipos de interés de mercado han predicho comparativamente bien los tipos de interés de la zona del euro
con hasta tres meses de anticipacion (se obtienen resultados similares para Estados Unidos).

No obstante, este enfoque no capta la medida en que la decision fue anticipada en el dia concreto de la reunion.
Esto significa, a su vez, que las expectativas del mercado no se forman a partir de la misma informacién que la
que estd a disposicion del Consejo de Gobierno en el momento en que se celebra la reunién sobre politica
monetaria. Con objeto de tener este hecho en cuenta, uno de los caminos seguidos por Pérez-Quirds y Sicilia es
el de utilizar el nivel de los tipos de interés de mercado del dia anterior a la reunion para calcular la probabilidad
atribuida a una variacion de al menos 25 puntos basicos en los tipos de interés oficiales del BCE, y compararla
con la decision de modificarlos o no. Segtin este enfoque, se supone que el mercado espera que se produzca una
variacion de los tipos de interés oficiales del BCE, si los tipos de interés de mercado a corto plazo anticipan una
variacion de 25 puntos basicos en los tipos de interés oficiales del BCE con una probabilidad de més del 50%.
Los resultados obtenidos indican que, durante el periodo comprendido entre el 4 de enero de 1999 y el 6 de
junio de 2002, durante el cual se celebraron 78 reuniones del Consejo de Gobierno del BCE, el mercado anticip6
correctamente el 94% de las decisiones adoptadas. Mas concretamente, de las 12 ocasiones en las que los tipos
de interés oficiales del BCE fueron modificados, 11 (el 92%) fueron anticipadas por el mercado, mientras que
en las 66 ocasiones en las que los tipos permanecieron sin cambios, el mercado anticip6 correctamente dicho
resultado el 94% de las veces.

Conviene destacar también que, desde el 8 de noviembre de 2001, dia en el que el BCE anunciaba que, a partir
de dicha fecha, la politica monetaria se trataria tan s6lo una vez al mes, ninguna de las decisiones adoptadas ha
sorprendido a los mercados. En conjunto, estos resultados son, en general, similares a los calculados para
Estados Unidos durante el mismo periodo.

1 Pérez-Quirds y Sicilia (2002): «Is the European Central Bank (and the United States Federal Reserve) predictable?», ECB Working
Paper N°. 192. Véase también Gaspar, Pérez-Quirés y Sicilia (2001): «The ECB monetary policy strategy and the money market», en
International Journal of Finance and Economics, N°. 6, 2001, pp. 325-342.
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5 Conclusiones

Corresponde al BCE cumplir con el mandato
que el Tratado le otorgd y hacer honor a la
confianza puesta en él por los ciudadanos euro-
peos. Para que su éxito sea sostenible, el BCE
ha de hacerse entender por el pablico en gene-
ral. En este sentido, la honradez, la aperturay la
claridad en la comunicacion con los mercados y
con el publico en general son medios importan-
tes para reforzar la efectividad y la credibilidad
de la politica monetaria del BCE.

Boletin Mensual del BCE = Noviembre 2002

Durante los primeros afios de la politica moneta-
ria Unica, el BCE se ha esforzado por lograr las
cotas més altas de transparencia. Su enfoque de
la comunicacién con el puablico se ha encamina-
do, por tanto, a satisfacer las distintas necesidades
y responder a los desafios especificos del con-
texto incierto en el que opera el BCE. La efecti-
vidad de este enfoque puede apreciarse en el
hecho de que las medidas de politica monetaria
adoptadas por el BCE han sido, por lo general,
bien entendidas y anticipadas por los mercados.
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La composicion del crecimiento del empleo
en la zona del euro en los ultimos anos

Si bien las tasas de crecimiento del empleo a finales de la década de los noventa fueron practicamente
similares a las elevadas tasas registradas en la segunda mitad de los afios ochenta, el crecimiento del
producto parece haber sido bastante més intensivo en trabajo. Un analisis de las regularidades empiricas que
caracterizan esta evolucion a un nivel mas desagregado puede contribuir a identificar el posible impacto de las
reformas y de las politicas aplicadas en el pasado. Este articulo analiza las tendencias del crecimiento del
empleo durante los Ultimos afios de la década de los noventa, cuyos resultados pueden resumirse como sigue. En
primer lugar, en lo que se refiere a la composicidn por sectores econdmicos, el crecimiento del empleo a finales de
los afios noventa fue generalizado en todos los sectores y se debio, principalmente, a un aumento del ndmero de
asalariados, mientras que la contribucion de los trabajadores auténomos siguio siendo marginal. En segundo lugar,
el crecimiento del empleo femenino fue muy superior al masculino, y las tasas de ocupacion de los colectivos mas
jovenes y de mas edad ascendieron significativamente en comparacion con la segunda mitad de los afios ochenta.
En tercer lugar, los Gltimos resultados estan parcialmente relacionados con el continuo incremento del empleo
temporal y a tiempo parcial registrado a finales de los afios noventa, que contribuyé fuertemente al crecimiento
del empleo femenino y juvenil. Por Gltimo, si bien el crecimiento del empleo en los Gltimos afios de la década de
los noventa fue mas elevado en aquellos grupos con mayor nivel educativo, si se efectlia una correccion por la
evolucion de la composicion relativa de la poblacién por niveles educativos, la tasa de ocupacion® experiment6
un aumento mayor entre los trabajadores con un nivel educativo mas bajo.

Esta favorable evolucion puede estar ligada a un conjunto de factores que, por lo general, afectan a la oferta y
a la demanda de trabajo, entre los que la moderacion, la diferenciacion y la flexibilidad salariales desempe-
fian un papel importante. Una serie de instituciones relacionadas con el mercado de trabajo influyen también
en el comportamiento del empleo en el medio plazo. En particular, durante la segunda mitad de los afios
noventa, los paises de la zona del euro intensificaron sus esfuerzos orientados a promover reformas estructu-
rales destinadas a mejorar el funcionamiento de los mercados de trabajo. A partir de 1997, estas reformas se
han enmarcado en la Estrategia Europea para el Empleo, que tiene por objeto elevar las tasas de empleo de
la Unién Europea hasta el 70% en el 2010, como quedd establecido en el Consejo de Lisboa del 2000, con
un objetivo intermedio del 67% para el 2005, fijado en el Consejo de Estocolmo del 2001. Aunque el
alcance y la aplicacion de las reformas no han sido iguales en todos los paises, los esfuerzos realizados en los
Ultimos afios, parecen haber rendido sus frutos al fomentar el crecimiento del empleo en la mayoria de los
sectores y al haber ayudado también a aquellos grupos que se enfrentan a dificultades especiales al tratar de
incorporarse al mercado de trabajo, como las mujeres, los jovenes y los trabajadores de mas edad, y los de
menor nivel educativo. Sin embargo, las tasas de ocupacion de la zona del euro se siguen situando por debajo
de las de otras areas econémicas, como Estados Unidos, por lo que son necesarias nuevas reformas, al
tiempo que se mantiene la moderacion salarial y se moderniza el sistema de negociacion colectiva, con el fin
de lograr mayores tasas de ocupacion y de actividad y menores tasas de paro.

I Introduccién

Las elevadas tasas de paro y el lento crecimiento
del empleo en la zona del euro se han relacionado
frecuentemente con factores estructurales de los
mercados de trabajo europeos. Se ha argumenta-
do que las perturbaciones macroeconémicas de
caracter negativo, junto con estructuras institu-
cionales demasiado rigidas, han impedido que se
produzca el ajuste necesario a los cambios acae-
cidos en el entorno econémico, frenando, por tan-
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to, el crecimiento del empleo y dando lugar a
unos niveles de paro mas elevados y persistentes.
La tasa de ocupacion de la zona del euro, del
62% en el afio 2001, fue considerablemente méas
baja que en Estados Unidos, donde se situ6 en
torno al 73%, y el crecimiento del empleo se

1 La tasa de ocupacion para un grupo dado se define como el
empleo en este grupo en relacién con la poblacion en edad de
trabajar de dicho grupo.
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Fuentes: Comisién Europea y calculos del BCE.

redujo, en consonancia con la desaceleracion de
la actividad econdmica. No obstante, en los Ulti-
mos afios de la década de los noventa se observo
un periodo prolongado de crecimiento sostenido
del empleo, que se tradujo en una caida del paro,
a pesar del fuerte aumento de la poblacion acti-
vaz, En vista de todo ello, puede ser (til realizar
un andlisis de las principales caracteristicas del
comportamiento del empleo y de su relacién con
las reformas del mercado de trabajo emprendi-
das en el pasado para extraer lecciones sobre los
retos que habra que afrontar en el futuro para
incrementar el empleo.

Desde 1997, las reformas de los mercados de
trabajo se han llevado a cabo dentro del marco
de la Estrategia Europea para el Empleo, cuyo
objeto es elevar las tasas de ocupacién de la Unién
Europea hasta el 70% en el 2010. Este articulo
centra su atencion en la zona del euro en su con-
junto?®, aunque reconoce que los mercados de tra-
bajo y las politicas de empleo de los distintos
paises siguen siendo muy heterogéneos.

En los Gltimos afios de la década de los noventa se
produjo una expansion econdmica relativamente
intensa*, que se tradujo en un significativo creci-
miento del empleo. Durante el periodo compren-
dido entre 1996 y 2001, el crecimiento total del
empleo se situd, en promedio, en el 1,5% anual.

1990 1995 2000

Como puede apreciarse en el gréafico 1, desde
1970 esta tasa media de crecimiento solo es com-
parable con la registrada en la segunda mitad de
los afios ochenta (1,4%), que también fue un pe-
riodo de fuerte expansion econémica. No obstan-
te, el crecimiento del empleo en relacién con el
crecimiento del PIB real indica que el crecimiento
de esta Ultima variable fue mas intensivo en traba-
jo afinales de la década de los noventa (0,6) que a
finales de los ochenta (0,4).

Este comportamiento puede estar relacionado
con la puesta en marcha de las reformas laborales
en el pasado, sobre todo, a partir de mediados de
los afios noventa, cuando su ritmo se acelero®; si
bien el tipo y el alcance de estas reformas han
tendido a diferir entre los distintos paises de la
zona. La tendencia al alza de la carga impositiva
total sobre las rentas del trabajo a comienzos de

2 Véase, por ejemplo, e estudio titulado «Labour force
developments in the euro area since the 1980s», de
Véronique Genre y Ramén Gomez-Salvador, julio del 2002,
ECB Occasional Paper, n°. 4.

3 En la estimacion de las series de la zona del euro se han
incluido los datos de Grecia, que pertenece a la UEM desde
enero del 2001.

4 Para obtener una imagen mas precisa de los ciclos econ6-
micos en la zona del euro, véase el articulo del Boletin
Mensual del BCE de julio del 2002, titulado «Caracteristi-
cas del ciclo econémico de la zona del euro en los afios
noventa».

Véase también el informe del Eurosistema titulado «Labour
market mismatches in euro area countries», marzo del 2002.
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la década de los noventa, por ejemplo, se ha in-
vertido, pues entre los afios 1996 y 2001 el tipo
impositivo medio aplicado a las rentas del trabajo
en la zona del euro ha registrado una reduccion
cercana a los 2 puntos porcentuales. Ha habido
algunas mejoras en la mediacién laboral, es decir,
en los servicios personalizados para ayudar a los
demandantes de empleo a encontrar trabajo. Las
reformas de los sistemas de proteccién social ha-
cen mayor hincapié, por ejemplo, en limitar el pe-
riodo de desempleo y las denominadas «trampas
del paro» (es decir, los desincentivos fiscales a la
busqueda de empleo derivados de los sistemas tri-
butarios y de proteccion social), endureciendo, en
algunos paises, los criterios para percibir las presta-
ciones y aumentando los controles. Asimismo, se ha
registrado una tendencia favorable en el nivel edu-
cativo de la poblacién, y la negociacion salarial se
ha reorientado mas hacia el &mbito de la empresa,
adquiriendo mayor importancia en ella las formas
de retribucion no monetarias. La rigidez general de
la proteccion por desempleo, tanto respecto al
empleo indefinido como al temporal, también se

relajo en algunos paises durante los ultimos afios
de la década de los noventa.

Aunque pasara un tiempo antes de que pueda
apreciarse el efecto de estas reformas estructura-
les en el mercado de trabajo, el aumento de la
intensidad en trabajo del crecimiento econémico
sugiere que los esfuerzos realizados en este senti-
do han comenzado poco a poco a dar su fruto.

Para identificar algunas de las regularidades em-
piricas en la zona del euro en su conjunto y rela-
cionarlas, en caso de ser relevante, con las refor-
mas Y las politicas aplicadas en los afios noventa,
en las dos secciones que figuran a continuacion se
presentan las principales caracteristicas del re-
ciente crecimiento del empleo. En la seccion 2 se
muestra la evolucion del empleo por sectores a
finales de los afios noventa, distinguiendo entre
asalariados y trabajadores autébnomos. La seccién
3 se ocupa especialmente de la evolucion del em-
pleo en grupos concretos (mujeres, jovenesy tra-
bajadores de mas edad).

2 Evolucion del empleo en la zona del euro por sectores

El incremento de la intensidad en trabajo del
crecimiento del producto real mencionado en
la seccién 1 puede atribuirse tanto al sector
industrial como al sector servicios. Esta valo-
racion se ve corroborada al considerarla en
términos de horas trabajadas o de empleos
equivalentes a tiempo completo y de nimero de

ocupados (véase recuadro 1). En el sector indus-
trial, la intensidad en trabajo de la actividad, me-
dida por el crecimiento del empleo en relacién
con el crecimiento de la actividad, fue marcada-
mente superior a finales de los afios noventa (véa-
se cuadro 1). La intensidad en trabajo no vario
en el sector servicios, pero su tamafio econo-

Empleoy actividad econdmicaen lazonadd euro

(tasas de variacion anuales, salvo indicacion en contrario)

1985 - 1991 1996 - 2001

Total economia

Empleo total 14 15

PIB real 32 2,6

Crecimiento del empleo/crecimiento del PIB real 04 0,6
Total industria

Empleo 0,7 0,9

Valor afiadido real 2,8 2,0

Crecimiento del empleo/crecimiento del valor afiadido real 0,2 0,5
Total servicios

Empleo 2,8 2,2

Valor afiadido real 3,6 2,8

Crecimiento del empleo/crecimiento del valor afiadido real 0,8 0,8

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

Nota: La rubrica «total servicios» incluye actividades no agricolas y no industriales. Para mas detalles, véase cuadro 2.
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Recuadro |

Lareacion entred crecimientodd empleoy € nimer odehor astrabajadasentrelosafios 1996y 2001

El ininterrumpido crecimiento del empleo a tiempo parcial en la zona del euro entre los afios 1996 y 2001
puede haber incidido en la medicion del crecimiento del empleo total, dado que el nimero de horas trabajadas
por los trabajadores a tiempo parcial y atiempo completo es diferentet. Hay dos posibles maneras de arrojar
algunaluz sobre este efecto. Laprimeraes considerar el nimero de horas trabajadas en la economia, la segunda,
construir una medida de los puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo (véase més adelante). La
inclusion de unaestimacion del niimero de horas trabajadas ala semana en la Encuesta de Poblacion Activadela
UE permite hacerlo no solo para el total de laeconomia, sino también paralos distintos sectores.

Laestimacion del nimero total de horas trabajadas se calcula multiplicando |as horas trabajadas habitualmente
a la semana por el nimero de trabgadores a tiempo completo y a tiempo parcia y sumando las dos cifras
resultantes. Para la estimecion de los empleos equivaentes a tiempo completo, € niimero total de horas trabgjadas
hebitud mentealasemanapor trabgadoresatiempo pardd sedividepor d nimero medio de horas trabajadas habitualmente
ala semana por trabgjadores a tiempo completo, con lo que se obtiene una estimacion de los ocupados a tiempo
completo potenciales. Este resultado se suma, entonces, a nimero de trabgjadores a tiempo completo. Como el
numero habitual de horas trabajadas en ambas modalidades de contratacion es bastante estable para €l periodo en
consideracion (en torno a 41,5 y 20 horas para los trabajadores a tiempo completo y a tiempo parcid,
respectivamente), €l crecimiento del nimero de horas trabgjadas se vio impulsado, principalmente, por € aumento
de latasa de ocupacion atiempo parcid y del nimero de ocupados. Asi pues, € crecimiento del nimero de horas
trabgjadas fue muy préximo a crecimiento del empleo medido en puestos de trabajo equivaentes a tiempo
completo. En el cuadro siguiente se presenta un resumen de los resultados. Obsérvese que € andisis serefiere a
numero habitual de horas trabajadas sdlo en el empleo principal. La proporcion de ocupados con un segundo
empleo siguid siendo reduciday estable, y se situd en menosdel 3% del empleo total afinaes delos afios noventa.

Para el conjunto de la economia, se estima que e impacto de la evolucion del empleo a tiempo parcia en el
crecimiento del empleo se situd entre 0,3 y 0,4 puntos porcentuales en el periodo comprendido entre 1996 y
2001. En otras paabras, € crecimiento total en términos de horas trabajadas y de empleos equivalentes a
tiempo completo fue del 1,1%y 1,2%, respectivamente, en los Ultimos afios de |a década de |os noventa, frente
a 1,5% de los ocupados totales. Como era de esperar, €l ininterrumpido crecimiento de laratio de parciaidad
se traduce en un aumento del nimero de horas trabajadas y, por tanto, de |os empleos equivalentes a tiempo
completo menor que el del nimero de ocupados. L as estimaciones por sectores muestran que la diferencia se
concentra principalmente en el sector servicios, debido sobre todo a un avance del empleo atiempo parcial en
este sector, pero también a hecho de que el nimero habitua de horas trabajadas por los ocupados a tiempo
parcial en este sector seamenor.

1 Este efecto tiende, ademés, a sesgar las medidas de productividad habituales utilizadas; por eemplo, un aumento tendencial en el
empleo a tiempo parcial supondra la infravaloracion del crecimiento de la productividad s se utilizan las definiciones de empleo
habituales. VVéase el recuadro 3 del Boletin Mensua del BCE de agosto del 2002 titulado «Evolucion de la productividad del trabajo
en la zona del euro», pp. 29-31.

Comparacién delaevolucion recientedel empleo, € nimer o dehor astrabajadas
y € empleo equivalenteatiempo completo
(tasa de variacion media anual; 1996-2001)

Empleo Horas trabajadas Empleo equivalente atiempo completo
Total 15 11 12
Ind. manufacturera 1,0 0,8 0,9
Construccion 12 1,1 1,2
Servicios 21 1,6 1,7

Fuentes: Comisién Europea, Eurostat, OCDE y célculos del BCE.
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mico relativo, que histéricamente ha sido méas
intensivo en trabajo que en el sector industrial,
aumento.

El crecimiento del empleo fue mayor en los servi-
cios que en la industria tanto a finales de los afios
ochenta como de los noventa. Con todo, mientras
que el crecimiento del empleo en la industria re-
gistré un avance a finales de la década de los
noventa, en relacion con los Ultimos afios de la
década de los ochenta, en el sector servicios, se
desacelerd ligeramente debido a una menor tasa
de crecimiento del valor afiadido.

El crecimiento del empleo fue generalizado
en todos los subsectores

En las encuestas anuales de poblacion activa de la
UE realizadas por Eurostat se encuentra un des-
glose mas detallado de los sectores econdmicos
para el periodo comprendido entre los afios 1996
y 2001, que se corresponde con la clasificacion

estadistica (NACE Rev. 1), que se presenta en el
cuadro 2. Un examen de los subsectores conside-
rados sugiere que el crecimiento del empleo en la
zona del euro fue generalizado en la mayoria de
ellos en el periodo entre 1996 y 2001, aunque
algunos mostraron un perfil de crecimiento mas
dindmico que otros (véase gréfico 2).

En el sector industrial, el empleo creci6 significati-
vamente tanto en la industria manufacturera como
en la construccion, a una tasa media anual del 1%
y el 1,2%, respectivamente, lo que supone una con-
tribucion al crecimiento total del empleo cercana a
0,2 puntos porcentuales en el caso de las manufac-
turas, y de 0,1 puntos porcentuales en el caso de la
construccion. El crecimiento del empleo registrd
una caida en las industrias extractivas y en la pro-
duccion y distribucion de energia eléctrica, gas y
agua, relacionada posiblemente con el proceso
de reestructuracion en el que ambos subsectores
han estado inmersos en los Ultimos afios. Dentro
de los servicios de mercado, el crecimiento del
empleo observado en los servicios empresariales

Empleoenlazonadd euro: detallepor sectores

Detalle por sectores | Porcentagje?
Agriculturay ganaderia 50
(incluidas caza, silviculturay pesca)
Industria 304
- Extractiva (incluidos los productos energéticos y no energéticos) 04
- Manufacturera (incluidas laindustria de la alimentacin; textil; cuero;
madera; papel; edicidn, artes gréficasy reproduccion de soportes grabados;
coquerias; refino de petréleo y tratamiento de combustibles nucleares;
quimica; materias plasticas; productos metélicos; maquinariay eguipo mecanico;
material y equipo eléctrico, electrénico y Optico; material de transporte) 21,1
- Produccion y distribucion de energiaeléctrica, gasy agua 0,8
- Construccién 81
Servicios de mer cado 35,6
- Comercio (incluidalareparacion de vehicul os de motor, motocicletas
y articulos personalesy de uso doméstico) 14,9
- Hosteleria 4,0
- Transporte'y comunicaciones 59
- Intermediacion financiera (incluidos los seguros y los fondos de pensiones) 33
- Servicios empresariales (incluidas |as actividades inmobiliarias y de alquiler) 75
Servicios no de mercado 29,0
- Administracién pablica (incluidos la seguridad social obligatoriay ladefensa) 81
- Educacién 6,5
- Actividades sanitarias y veterinarias; servicios sociales 8,7
- Otrasactividadesy servicios (actividades de saneamiento publico;
asociativas, culturales, recreativasy deportivas) 44
- Hogares que emplean personal doméstico 1,2
- Organismos extraterritoriales 0,1
Total 100,0

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

1) Porcentaje medio del empleo en cada sector respecto al total entre los afios 1996 y 2001.
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Crecimiento del empleo en lazona del euro, por sector (1996-2001)

O Tasade crecimiento media anual (tasas de variacion anuales, escalaizquierda)
B Contribucion mediaanual (en puntos porcentuales del crecimiento total, escala derecha)

_ 108
10
6 10,6
4t 13 104
2
0
2+ 1 -0,2
-4 | {-04
-6 N N N N N N N N N N N N N N -0,6
Tota 1 Agricultura/ ganaderia 6 Comercio 11 Administracion pablica
2 Ind. extractivas 7 Hosteleria 12 Educacion
3 Ind. manufactureras 8 Transporte 13 Sanidad / servicios sociales

4 Electricidad / gas/ agua
5 Construccion

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

fue particularmente elevado, por encima del 6%,
contribuyendo al crecimiento total del empleo en
torno a 0,5 puntos porcentuales. Este hecho po-
dria deberse, en parte, a la expansion de la con-
tratacion externa en algunas industrias. También
se registraron avances significativos en la
hosteleria, el transporte y las comunicaciones y el
comercio. Entre las actividades no de mercado,
los progresos mas importantes se produjeron en
las actividades sanitarias, veterinarias y servicios
sociales, en otras actividades y servicios y en los
hogares que emplean personal doméstico, con ta-
sas medias de crecimiento superiores al 2% anual.
Por el contrario, el empleo continud disminuyen-
do en la agricultura.

El crecimiento del empleo en el sector servicios
ha sido una tendencia comin a todos los paises
industrializados. Mas recientemente, el avance en
la liberalizacion de algunos servicios podria ha-
ber contribuido al fuerte aumento del empleo en
este sector. Ya que la incidencia del trabajo a
tiempo parcial es sustancialmente superior en el
sector servicios que en el sector industrial (mien-
tras que el trabajo temporal es mas uniforme en
todos los sectores), el crecimiento relativamente
intenso registrado en este sector podria estar re-
lacionado también con las politicas destinadas a
impulsar el empleo de las mujeres y el trabajo a
tiempo parcial (véase seccion 3).

9 Intermediacion financiera
10 Servicios empresariales

14 Otros servicios
15 Hogares

La contribucion de los trabajadores
auténomos al crecimiento del empleo
siguio siendo reducida, aunque vario
entre los distintos sectores

La desagregacion del crecimiento del empleo en-
tre asalariados y trabajadores autbnomos apunta
a una contribucién muy reducida del trabajo por
cuenta propia al crecimiento total del empleo.
Este hecho se explica, en parte, por la contrac-
cion del crecimiento del empleo en la agricultura,
ya que la ratio de trabajadores auténomos es la
mayor en este sector, situandose en torno al 50%.
No obstante, se ha producido un incremento en el
nimero de trabajadores por cuenta propia en el
sector de la construccion y en la mayoria de los
servicios (servicios empresariales, actividades sani-
tarias y veterinarias y servicios sociales), probable-
mente en respuesta a la tendencia de subcontratar
determinadas actividades o a la expansion de algu-
nos servicios profesionales. Incluso en estos secto-
res, la contribucion del trabajo autonomo al creci-
miento del empleo fue mucho menor que la de los
asalariados. Y lo que es mas interesante, el em-
pleo femenino parece haber dado lugar por com-
pleto al aumento registrado en el trabajo autono-
mo, sobre todo en los servicios empresariales.

En los Gltimos afios, se han adoptado una serie de
medidas para simplificar los procedimientos ad-
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ministrativos a menudo con el objetivo explici-
to de facilitar la creacion de nuevas empresas.
La evidencia sugiere, sin embargo, que la nor-
mativa de la zona del euro sigue poniendo im-
pedimentos considerables a la creacion de nue-
vas empresas. Tales impedimentos pueden ex-
plicar parcialmente la reducida contribucion

del trabajo autbnomo al crecimiento del em-
pleo en la zona del euro. Las Orientaciones
generales de politica econémica para el 2002,
adoptadas por el Consejo de la UE, resaltan la
importancia de eliminar las barreras que ain
impiden a las empresas introducirse en los mer-
cados de la Union Europea®.

3 La evolucion del empleo en la zona del euro para grupos concretos

Hay cierta evidencia de que los incentivos a acep-
tar un empleo han mejorado en los Ultimos afios
para grupos concretos de trabajadores. El nime-
ro de hombres y mujeres ocupados crecio
significativamente durante el periodo comprendi-
do entre los afios 1996 y 2001, sobre todo el de
las mujeres. Este crecimiento redujo la diferencia
entre las tasas de ocupacion masculina y femeni-
na, que pasoé de 21,6 puntos porcentuales en 1996
a 19,4 puntos porcentuales en el 2001. La tasa de
crecimiento del empleo femenino, por encima del
2% en promedio entre 1996 y 2001, duplic con
creces la de los hombres, contribuyendo en torno
a dos tercios del crecimiento total del empleo. La
tasa de ocupacion femenina registrd una subida
de mas de 5 puntos porcentuales, hasta el 52,2%,
un incremento similar al observado a finales de
los afios ochenta (véase cuadro 3). La tasa de

ocupacién masculina crecié por encima de los 3
puntos porcentuales, hasta el 71,6%, entre 1996
y 2001, frente a un aumento inferior a 1 punto
porcentual entre 1985y 1991.

La desagregacion del crecimiento del empleo por
grupos de edad ayuda a explicar este comporta-
miento. Si bien los trabajadores mas jovenes y de
mas edad contribuyeron marginalmente al creci-
miento del empleo a finales de la década de los
ochenta, entre los afios 1996 y 2001 representa-
ron la mitad del crecimiento total del empleo.
Aungue las tasas de crecimiento del empleo de
estos dos colectivos contintian situandose muy por
debajo de los trabajadores con edades compren-

6 Véase e recuadro 4 titulado «Orientaciones generales de
politica econdmica para el 2002», pp. 29-31 del Boletin Men-
sual del BCE de julio del 2002.

Empleoenlazonade europor sexoy gruposdeedad

(en puntos porcentuales, salvo indicacion en contrario)

Contribucion al crecimiento anual Variacion delatasade ocupacion | Tasade ocupacion
del empleo (en porcentaje)

1985 - 1991 1996 - 2001 1985 - 1991 1996 - 2001 2001

Total 14 15 31 4,2 62,0
15-24 afios 0,0 0,2 1,0 4.8 37,2
25-49 afios 1,2 0,8 41 39 77,2
50-64 afios 0,1 0,6 1,0 38 47,5
Hombres 0,5 0,6 0,7 31 71,6
15-24 afios 0,0 0,1 0,5 51 40,9
25-49 afios 0,5 0,2 0,7 2,3 88,0
50-64 afios 0,0 0,3 -1,5 25 59,3
Mujeres 0,9 0,9 52 52 52,2
15-24 afios 0,0 0,1 15 45 334
25-49 afios 0,8 0,5 74 54 66,5
50-64 afios 0,1 0,3 28 49 38,1

Fuentes: Comision Europea, Eurostat, OCDE y calculos del BCE.

Nota: La tasa de ocupacion para un grupo dado es el empleo en relacion con la poblacion total en edad de trabajar en ese grupo.
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Evolucién delossistemasde proteccidn social en lazona del eur o durantelosdltimos afios

Prestaciones por desempleo

Jubilacion (anticipada)

Pais Prestaciones  Prestaciones Tasasbrutas Requisitossobre  Requisitos Aumento Mayores
contributivas ~ asistenciales dereposicion ladisponibilidad  pararecibir delaedad  desincentivos?
en meses en meses (PD) D paratrabgjar 2  laprestacion | dejubilacion
Bélgica sin limite ninguna = + = + +
Alemania 6-32 sinlimite  40% - 38% + = =
Grecia 5-15 ninguna = = = =
Espafia 4-24 6 80% — 70% + + = -
Francia 4-60 sinlimite  57% — 53% = + = +
Irlanda 15 sinlimite  41% - 32% = = = =
Italia 6-9 ninguna  15% - 33% + = - +/-
Luxemburgo 12-24 ninguna = = = + =
Paises Bajos 6-60 24 = + + = +
Austria 5-12 sinlimite  43% - 36% = + + +
Portugal 12-30 6-15 = = - + =
Finlandia 23 sinlimite  54% - 61% + + + +

Fuente: Publicacion del BCE titulada «Labour market mistmatches in euro area countries», marzo del 2002.
Nota: El signo «+» («-») indica un aumento (disminucion) del indicador respectivo y e signo «=» significa que no se han registrado

variaciones.

1) PD = prestaciones por desempleo o, en los paises donde no existen las PD, sistemas de renta garantizada. La «tasa bruta de
reposicion» es la renta de un desempleado con un cényuge dependiente en los primeros meses de encontrarse en paro en proporcion

de la renta ganada mientras trabajaba.

2) Los «requisitos sobre la disponibilidad para trabajar» implican requisitos mas estrictos sobre la disponibilidad para trabajar

cuando se ofrece un trabajo.

3) Los desincentivos incluyen una imposicion menos favorable de las pensiones, un endurecimiento de los criterios para recibir las
pensiones y una ampliacion del periodo contributivo antes de tener derecho a recibir una pension.

didas entre los 25 y los 49 afios, las tasas de
ocupacion de ambos grupos registraron un au-
mento significativo a finales de los afios noventa.
Esto es especialmente cierto en el caso de los hom-
bres, pues la tasa de ocupacion de los hombres con
edades comprendidas entre 15y 24 afios ascendié
hasta el 40,9%, y la de los hombres entre 50 y 64
afios, hasta el 59,3%, es decir, mas de 5y 2,5
puntos porcentuales entre 1996 y 2001, respecti-
vamente. Sin embargo, en el periodo entre 1985y
1991 la tasa de ocupacién de los mas jévenes se
incrementd solamente en 0,5 puntos porcentuales y
descendié 1,5 puntos porcentuales en el caso de los
hombres de més edad. El significativo cambio expe-
rimentado en el perfil del empleo de los jovenes es
también significativo en el caso de las mujeres.

Las reformas de los sistemas de proteccién por
desempleo en los paises de la zona del euro han
centrado su atencion en reducir el nivel general de
las prestaciones por desempleo y han endurecido
los criterios requeridos para recibirlas, asi como
los requerimientos relativos a la busqueda de em-
pleo. Las prestaciones sin duracién determinada

0 las prestaciones sociales o por desempleo muy
elevadas pueden afectar negativamente a las deci-
siones de los individuos a la hora de buscar o de
aceptar empleos. Como se muestra en el cuadro
4, durante la década de los hoventa se pusieron en
marcha algunas reformas de los sistemas de pro-
teccion social, que han contribuido positivamente
al crecimiento del empleo. La reforma de los sis-
temas de pensiones y de jubilacion anticipada en
algunos paises de la zona del euro podrian haber
ayudado también a elevar la tasa de ocupacién de
los trabajadores de mas edad, pero algunas de las
reformas en esta area sélo se han emprendido a
partir del afio 2000 y ain no es posible apreciar
sus efectos totales. Si bien las reformas de los
sistemas de proteccion social van en la direccion
correcta, en la mayorfa de los casos no han tenido
el alcance suficiente, y los sistemas de jubilacion
anticipada siguen estando mas generalizados en el
conjunto de la zona del euro que en otras areas
econdmicas. La tasa de ocupacion de los trabaja-
dores de mas edad continda situandose significati-
vamente por debajo de la tasa de empleo de los
varones con edades comprendidas entre los 15y
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los 49 afios. Las Orientaciones generales de poli-
tica econdmica para el 2002 hacen hincapié en la
necesidad de aplicar una serie de medidas adicio-
nales para adaptar los sistemas impositivos y de
proteccién social, de manera que merezca la pena
trabajar, entre las que se incluiria la reduccion de
los incentivos a la jubilacion anticipada.

Los niveles legales de la proteccion del empleo
pueden elevar el periodo medio de paro, reducir
la tasa de actividad y ralentizar el ajuste del em-
pleo a las cambiantes condiciones econémicas.
Ademés, pueden fortalecer el poder de negocia-
cion de los trabajadores que ya tienen un empleo,
al permitir que negocien salarios mas elevados y
dificultar ain mas la incorporacion al mercado
de trabajo a los parados. El nivel general de la
proteccion del empleo, tanto en lo que se refiere
al empleo indefinido como al temporal, también
se redujo en algunos paises de la zona del euro a
finales de la década de los noventa y puede haber
facilitado la entrada en el mercado de trabajo, en
particular, a algunos grupos concretos, como las
mujeres y los jévenes. Es preciso alcanzar un equi-
librio adecuado entre la legislacién sobre protec-
cién del empleo y los sistemas de bienestar para
garantizar la existencia de los incentivos apropia-
dos, tanto para que los empleadores contraten
como para que los asalariados trabajen. En el
mismo sentido, las Orientaciones generales de po-
litica econdmica para el 2002 mencionan la nece-
sidad de lograr el equilibrio adecuado entre «fle-
xibilidad» y «seguridad.

Por dltimo, en el contexto del aumento del creci-
miento del empleo femenino también deberian
mencionarse las politicas de igualdad de oportuni-
dades. Factores tales como la carencia de
guarderias a un precio asumible, la existencia de un
sistema impositivo que grava a las parejas y no a los
individuos o los horarios inflexibles pueden hacer
que el trabajo resulte menos atractivo, sobre todo
para las mujeres. Aunque el grado en que se ha
aplicado la igualdad entre hombres y mujeres varia
considerablemente en la zona del euro, la concilia-
cion del trabajo con la vida familiar se esta convir-
tiendo en un tema de politica econdémica impor-
tante. Casi todos los paises de la zona del euro
estan intensificando sus esfuerzos para proveer
guarderias, y un nimero indeterminado de ellos
estan abordando la segregacion laboral y las dife-
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rencias salariales por sexo. No obstante, la parti-
cipacion de las mujeres en el mercado de trabajo
sigue teniendo que hacer frente a diversas trabas,
y las Orientaciones generales de politica econo-
mica para el 2002 destacan la necesidad de elimi-
nar las barreras a esta participacion, por ejemplo,
mediante la provision de més guarderias y la apli-
cacion de horarios de trabajo mas flexibles.

Trabajo a tiempo parcial: una de las fuentes
principales de nuevos empleos para las
mujeres y los jovenes

Hasta mediados de los afios setenta, el instru-
mento juridico basico que regulaba las relacio-
nes laborales en los paises de la zona del euro
fue el contrato de trabajo a tiempo completo
de duracion indefinida. Los cambios en la poli-
tica de empleo que se registraron a lo largo de
la década de los noventa contribuyeron a la
creciente importancia del empleo a tiempo
parcial y temporal.

Entre los afios 1996 y 2001, el trabajo a tiempo
parcial representd casi la mitad del aumento total
del empleo. La tasa de crecimiento anual del em-
pleo a tiempo parcial alcanz6, en promedio, el
4,7%, es decir, una tasa aproximadamente similar
a las observadas a finales de los ochenta, que
reflejaban el aumento del empleo a tiempo parcial
con respecto al empleo total, que, efectivamente,
registrd su mayor expansion en la primera parte
de la década de los noventa (véase grafico 3). En
el afio 2001, la ratio de parcialidad se situ6 en el
16,4%. La contribucion del trabajo a tiempo par-
cial al crecimiento del empleo parece variar bas-
tante entre los distintos sectores. Fue menor en la
industria —en torno al 20% del crecimiento del
empleo industrial— que en los servicios, donde
supuso la mitad del crecimiento del empleo. La
contribucion del empleo a tiempo parcial fue
particularmente relevante en los servicios no
de mercado.

El crecimiento del empleo a tiempo parcial es
considerablemente méas elevado en las mujeres
que en los hombres. En el caso de estos Ultimos,
el crecimiento del empleo ha seguido basandose,
sobre todo, en el trabajo a tiempo completo. En-
tre los afios 1996 y 2001, el trabajo a tiempo par-
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Empleoatiempo parcial en lazonade euro

(tasas de variacion anuales, salvo indicacion en contrario)

[ Empleo parcial en relacion con el empleo total (en porcentaje, escala derecha)
—— Empleo atiempo completo (escalaizquierda)
—— Empleo atiempo parcial (escalaizquierda)
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Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

Nota: La distincién entre el empleo a tiempo completo y € empleo a tiempo parcial se basa en las respuestas dadas por los entrevistados
en la Encuesta de Poblacién Activa de la UE y no se corresponde con un nimero predefinido de horas trabajadas. Sn embargo, se han
corregido las respuestas improbables en los datos, y se considera que, en promedio, el trabajo a tiempo completo suele comenzar a partir

de 30 horas semanales.

cial ha representado en torno al 20% del creci-
miento del empleo masculino (véase grafico 4).
Ademas, el crecimiento del empleo masculino a
tiempo parcial es préacticamente igual en todos los
sectores, lo que sugiere que la evolucion especifica
de cada sector no influy6é demasiado en él. Por el
contrario, el trabajo a tiempo parcial parece ser la
fuente principal de la creacion de empleo femenino
(60% a tiempo parcial, frente al 40% a tiempo
completo). Al mismo tiempo, esta evolucion se ha
visto acompafiada por una caida en el porcentaje
de los ocupados a tiempo parcial, tanto hombres
como mujeres, que desean trabajar a tiempo com-
pleto, del 21% en 1996 al 16,4% en el afio 2001.
Todo ello indica que el dinamismo del crecimiento
del empleo a tiempo parcial también refleja la elec-
cién de los trabajadores, aunque esto sucede menos
en el caso de los hombres que en el de las mujeres.

En cuanto a la evolucion del trabajo a tiempo par-
cial por grupos de edad, hay diferencias claras en la
contribucion relativa del empleo a tiempo parcial
al crecimiento del empleo (véase grafico 5). En
particular, en el colectivo de edades comprendi-
das entre 15y 24 afios el crecimiento del empleo
a tiempo parcial super6 claramente el del em-
pleo a tiempo completo, de modo que, en el
caso de los jovenes el trabajo a tiempo parcial
contribuyo al crecimiento total del empleo en

un porcentaje ligeramente superior al 65%. En
aquellos con edades comprendidas entre 25y
49 afios, la contribucion relativa al crecimiento
total del empleo del trabajo a tiempo comple-
to y del trabajo a tiempo parcial fue préactica-
mente similar, mientras que la contribucion del

Contribucion dd empleoatiempo parcial
y atiempo completoal crecimiento

total del empleo por sexo

(en porcentaje del crecimiento total; 1996-2001)

@ Empleo atiempo parcia

B Empleo atiempo completo
80 -1 80

20

hombres mujeres

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
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Contribucién del empleoatiempo parcial
y atiempo completoal crecimiento

total del empleopor gruposdeedad

(en porcentaje del crecimiento total; 1996-2001)

@ Empleo atiempo parcia

B Empleo atiempo completo
80 -1 80
70

60

30
20

10

15-24 afios

25-49 afos 50-64 afios

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

empleo a tiempo completo superod con creces
al empleo a tiempo parcial en el caso de los
trabajadores de mas edad.

El uso més extendido de modalidades de contra-
tacion flexibles en los mercados europeos de tra-
bajo ha mejorado la capacidad de adaptacion de
estos mercados. La posibilidad de pasar de un
empleo a tiempo completo a un trabajo a tiempo
parcial permite que los asalariados trabajen méas
en consonancia con sus necesidades particulares,
hace que personas previamente incapaces o poco
dispuestas a considerar un trabajo a tiempo com-
pleto, como las mujeres y los jévenes, se incor-
poren al mercado de trabajo y ofrece a las em-
presas mayor flexibilidad a la hora de ajustar
sus niveles de empleo en respuesta, por ejem-
plo, a cambios en la demanda.

El empleo temporal contribuyé
sustancialmente al crecimiento
del empleo, sobre todo entre los jovenes

Habitualmente, los contratos de trabajo tem-
porales’ facilitan el ajuste de la demanda de
mano de obra a las fluctuaciones del ciclo eco-
némico mediante la creacion de puestos de tra-
bajo a corto plazo en respuesta a necesidades
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transitorias. Ademas, el empleo temporal pue-
de facilitar la evaluacion de los trabajadores
por parte de las empresas, aumentando la de-
manda de trabajo. Asi pues, para los trabaja-
dores que han de hacer frente a mayores difi-
cultades a la hora de incorporarse al mercado
de trabajo, en particular los jovenes, los em-
pleos temporales pueden también hacer més
facil esta incorporacion y constituir un primer
paso para lograr un empleo indefinido.

En los dltimos afios de la década de los noven-
ta, el trabajo temporal siguié contribuyendo
significativamente a la creacién de empleo, repre-
sentando en torno a un tercio del aumento registra-
do en el nimero de asalariados, una proporcion
algo menor que a finales de los afios ochenta. Este
hecho se tradujo en un incremento del porcentaje
del empleo temporal con respecto al empleo total
hasta el 15% en el afio 2001, frente al 12,8% regis-
trado en 1996. La contribucién del empleo tempo-
ral fue mayor en la industria, especialmente en la
construccion, mientras que la contribucion del em-
pleo indefinido fue fundamental en la mayoria de los
servicios, tanto de mercado como de no mercado.
Si bien el porcentaje del trabajo temporal aumen-
t6 hasta el 13,7% para los hombres y hasta el
16% para las mujeres, el empleo indefinido conti-
nuo siendo la fuente principal de crecimiento del
empleo en ambos sexos.

Si se consideran los grupos de edad, el impac-
to del trabajo temporal en el crecimiento del em-
pleo ha sido muy diferente. Para aquellos con eda-
des comprendidas entre 15 y 24 afios, el empleo
temporal constituyd, en promedio, la fuente princi-
pal de creacion neta de puestos de trabajo desde
1996, si bien el indefinido también ha contribuido
desde 1999 al crecimiento del empleo. En el caso
de los trabajadores con edades comprendidas en-
tre los 25y los 49 y entre los 50 y los 64 afios, la
Unica fuente fue el empleo indefinido, si bien en el
caso de los primeros, la contribucion del empleo

7  Segln la definicion utilizada en la Encuesta de Poblacién
Activa, los trabajos temporales son aquellos en los que la
finalizacién del trabajo se determina mediante condiciones
objetivas, como una determinada fecha, la conclusion de una
tarea o la vuelta del empleado al que se habia sustituido tem-
poralmente. Por lo general, € empleo temporal y e trabajo a
tiempo parcial son dos modalidades distintas de contratacion
flexible. Aunque algunos de los trabajos temporales son tam-
bién a tiempo parcial, en torno al 77% de los empleos tempo-
rales en el afio 2001 lo fueron a tiempo completo.
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Contribucién del empleoindefinidoy temporal
al crecimientototal del empleoy empleotemporal

enrelacion con e empleototal

(en porcentaje del empleo total entre los afios 1996 y 2001, salvo
indicacion en contrario)

m Contribucién del empleo temporal
(escalaizquierda)

W Contribucion del empleo indefinido
(escalaizquierda)

O Empleo temporal en relacion con el empleo total
130, & el 2001 (escala derecha; en porcentaje) 65

110+ 155
90+ ]

70t

30t

10+

-30 . . -15
15-24 afios 25-49 afios 50-64 afios

Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.

temporal también fue significativa (véase gréafi-
co 6). La ratio de temporalidad de los jovenes
aumentd mas de 5 puntos porcentuales, hasta
situarse en el 45,8%, entre los afios 1996 y 2001.
En comparacion, el porcentaje del empleo tem-
poral se incrementé menos de 2 puntos por-
centuales entre los trabajadores con edades
comprendidas entre 25 y 49 afios (hasta el
11,6%) y se mantuvo estable en el caso de los
trabajadores de mas edad (en el 6,0%0).

El crecimiento del empleo mejoré en
términos relativos en el caso de los
trabajadores menos cualificados

Los estudios empiricos sobre el empleo por nivel
de cualificacion se enfrentan al problema de que
las cualificaciones son dificiles de medir. Un indi-
cador satisfactorio podria conjugar los niveles
educativos con la informacion sobre la ocupacion.
No obstante, debido a la falta de datos agregados
para el conjunto de la zona del euro, esta seccion
centra su atencion en los niveles educativos. Las
tres categorias que se distinguen en la Encuesta de
Poblacion Activa son: educacion superior (estudios

universitarios), educacion secundaria no obligatoria
y educacién secundaria obligatoria o inferior.

Dados los cambios en la composicion por niveles
educativos de la poblacién en edad de trabajar, la
tasa de ocupacion en relacién con dichos niveles
proporciona informacién de utilidad sobre la pro-
babilidad de encontrar un empleo. A finales de los
afios noventa, la que mas aumentd fue la tasa de
ocupacion de los que habian cursado la educacion
secundaria obligatoria o inferior (3,8 puntos por-
centuales, hasta situarse en 60,8%), frente a un in-
cremento de 2 puntos porcentuales, hasta el 86,5%,
de los trabajadores con estudios superioresy a un
avance de 2,6 puntos porcentuales, hasta el 77,4%,
de los que contaban con estudios de educacion se-
cundaria no obligatoria (véase gréafico 7). Aunque el
crecimiento del empleo continu6 siendo negativo
entre aquellos con estudios de educacion secunda-
ria no obligatoria o inferior (-0,5% como promedio
en el periodo comprendido entre 1996 y 2001), la
situacion de este grupo mejoro si se compara con la
primera parte de la década, cuando el empleo en
este colectivo se redujo en més del 1% en promedio.

En el plano sectorial, si se compara con los prime-
ros afios de la década de los noventa, la mejora
registrada a finales de la década en el crecimiento

Aumento delastasasde ocupacion

por niveles educativos
(puntos porcentuales medios anuales entre los afios 1996 y 2001,
salvo indicacién en contrario)

@ Aumento de latasa de de ocupacion
(escalaizquierda)

B Tasade ocupacion en el 2001
(en porcentaje, escala derecha)

4,0 - 100
3’5 1 90

80
30

70
25 60
2,0 50
15 40

30
1,0

20
0,5 10
0.0 educacion 1 educacion 1 educacion

secundaria secundaria superior

obligatoriaoinferior  no obligatoria

Fuentes: Eurostat y calculos del BCE.
Nota: Los datos se refieren a la poblacion con edades comprendi-
das entre los 25 y los 59 afios.
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del empleo entre los que habian cursado estudios
de educacion secundaria obligatoria o inferior
provino principalmente del sector industrial. Entre
los afios 1996 y 2001, si bien el nimero de trabaja-
dores con un menor nivel educativo continud redu-
ciéndose fuertemente en la agricultura (-3%b al afio),
s6lo disminuyo muy ligeramente en los servicios
(-0,1%) y aumentd en la industria (0,3%). El ascen-
so de la tasa de ocupacion en este colectivo, aunque
mas pronunciado entre las mujeres, fue una caracte-
ristica comun tanto entre los hombres como en-
tre las mujeres.

En vista de los problemas a los que han tenido
gue enfrentarse en el pasado los trabajadores me-
nos cualificados para incorporarse al mercado de
trabajo, muchos paises estan adoptando cada vez
mas medidas encaminadas a reformar el mercado
de trabajo, con el fin de mejorar las perspectivas
de empleo de los trabajadores con rentas bajas.
Las Orientaciones generales de politica econdmi-
ca para el 2002 destacan la necesidad de intensifi-
car las politicas activas de empleo que tienen
como objetivo los grupos mas desfavorecidos. Casi
todos los paises de la zona del euro han introducido
en los Ultimos afios politicas de empleo dirigidas a
los trabajadores con remuneraciones mas bajas, un
grupo que con frecuencia esta asociado con bajas
cualificaciones. Aunque los enfoques nacionales di-
fieren significativamente, las politicas actuales se
basan habitualmente en lo siguiente:

— Reduccion de los tipos impositivos para los indi-
viduos en el tramo inferior de la distribucién

4 Conclusiones

Partiendo de que el crecimiento del producto fue
mas intensivo en trabajo a finales de la década de
los noventa que a finales de los afios ochenta, en
este articulo se han identificado algunas de las
regularidades empiricas que pueden relacionarse
con las reformas del mercado de trabajo llevadas
a cabo en los afios noventa. Entre ellas se encuen-
tran el significativo e ininterrumpido crecimiento
del empleo femenino, que es muy superior al mas-
culino, y el aumento de las tasas de ocupacién en
los grupos de trabajadores mas jévenes y de mas
edad y en aquellos con un menor nivel educativo.
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salarial (emprendida en casi todos los paises
de la zona del euro en los Gltimos afios). Los
salarios netos mas bajos debido a cotizacio-
nes sociales o a tipos impositivos mas elevados
pueden hacer que el trabajo resulte menos atrac-
tivo. El nivel medio del impuesto sobre la renta
y de las cotizaciones sociales en porcentaje de
los costes laborales para los asalariados con
remuneraciones mas bajas en la zona del euro
descendid desde el 44% en 1996 a un estima-
do 41% en el afio 2001.

— Prestaciones condicionadas a obtener un empleo
pagadas directamente a los asalariados tras
acceder a un trabajo a tiempo parcial o un
empleo a tiempo completo. Estas prestacio-
nes aumentan de manera efectiva la renta neta
del trabajo, asi como la diferencia entre las
rentas obtenidas trabajando y sin trabajar, por
lo que crean mayores incentivos a que los tra-
bajadores dependan menos de las prestacio-
nes por desempleo.

— Desgravaciones fiscales, reducciones de las coti-
zaciones sociales de los empresarios, y/o sub-
sidios al empleo (v.g., subsidios salariales
ideados para reducir el coste que tiene para
los empresarios emplear un grupo de tra-
bajadores seleccionado). Se ha registrado
un descenso de los costes laborales indirec-
tos, como las cotizaciones empresariales a
la Seguridad Social, que han retrocedido a los
niveles observados a comienzos de los afios
noventa.

En algunos grupos, esta mejora se ha debido, prin-
cipalmente, al incremento de los contratos tem-
poralesy a tiempo parcial.

Pese a la evidencia de una mejora en el comporta-
miento del empleo en la zona del euro a finales de
los afios noventa, en comparacion con los Ultimos
afios de la década de los ochenta, la tasa media
de ocupacion en la zona del euro (en torno al
62% e el afio 2001) sigue siendo considerable-
mente inferior que en Estados Unidos (en torno al
73%). Ademas, las tasas de ocupacion de grupos
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concretos de trabajadores, como las mujeres, los
jovenes, los mayores y los que estan poco cualifi-
cados, contintian siendo relativamente bajas, y dis-
tan mucho todavia de cumplir con los objetivos
de empleo establecidos en los Consejos de Lis-
boay de Estocolmo.

El disefio de politicas para abordar los problemas
estructurales en los mercados de trabajo de la zona
del euro depende del carécter especifico del pro-
blema en cada pais y concierne, sobre todo, a los
gobiernos nacionales y a los agentes sociales com-
petentes. Los avances logrados hasta ahora difieren
considerablemente entre los distintos paises y, por
lo general, en lo que se refiere a la zona del euro,
siguen siendo insuficientes. En concreto, la puesta
en marcha de reformas estructurales no ha esta-
do en consonancia con la magnitud de los proble-
mas existentes en los mercados de trabajo, y el
ritmo de las reformas parece haber disminuido
desde el afio 2001.

De cara al futuro, en linea con las Orientaciones
generales de politica econémica para el 2002,

son necesarias nuevas y mas completas reformas
del mercado de trabajo. Las politicas disefiadas
para mejorar la asignacion eficiente de los traba-
jadores entre los sectores, regiones y niveles de
cualificacion y para aumentar la compatibilidad
de los sistemas impositivos y de proteccion social
son de particular importancia. También es nece-
sario mejorar los incentivos para que las empre-
sas contraten trabajadores, por ejemplo median-
te la reduccion de los costes laborales y una me-
jor correspondencia de las cualificaciones de los
trabajadores con los requisitos del empleo.

Este plan de reformas, junto con el mantenimiento
de la moderacion, la diferenciacion y la flexibilidad
salariales, asi como con la modernizacion del siste-
ma de negociacion colectiva, deberia fomentar el
crecimiento del empleo, el incremento del creci-
miento potencial de la zona del euroy la reduccion
del desempleo en el medio plazo. Deberia permitir,
asimismo, que la zona del euro haga frente de mejor
manera a las perturbaciones externas. En todos es-
tos aspectos, los retos que se plantean de cara al
futuro son de la mayor importancia.
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Ampliacion de la zona del euro con la integracion de Grecia el | de enero de 2001

En la seccion «Estadisticas de la zona del euro» del Boletin Mensual, las series estadisticas de referencia relativas a la zona
del euro incluyen los Estados miembros que componen la zona en el periodo considerado. Por consiguiente, los datos de la
zona del euro se refieren, hasta finales del 2000, al Euro 11 y, a partir del 2001, al Euro 12, sefialandose, en su caso, las
excepciones a esta regla.

La ruptura en las series se indica, en los cuadros, mediante una linea que representa la ampliacion de la zona del euro y, en
los graficos, mediante una linea de puntos. En las variaciones absolutas y porcentuales para el 2001, que se calculan tomado
como base el 2000, se utiliza, en lo posible, una serie que tenga en cuenta la incidencia de la integracion de Grecia.

Los datos de la zona del euro, mas Grecia, hasta finales del 2000 estan disponibles, en ficheros con formato CSV, en la
direccion del BCE en Internet (www.ecb.int).

Signos utilizados en los cuadros

“~”  inexistencia del fenémeno considerado /
no aplicable

no disponible por el momento

cero o no significativo

“mm” 10°

® provisional

(d)  desestacionalizado
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Panoramica general de la zona del euro

Cuadro resumen de indicadores econémicos de la zona del euro
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

1. Evolucién monetaria y tipos de interés

M1 M2 ) M3 D2 Crédito de IFM a| Valores emitidos| Tipo de interés| Rendimiento de la

otros residentes en|  por sociedades a3 meses| deuda publica a

Media mévill la zona del ewro| no financieras ¢ (EURIBOR, 10 afios

de tres meseq excluidas IFM instituciones| porcentaje.| (porcentaje,

(centrada AAPP'! financieras no medias dell medias del
monetarias ") periodo) periodo)

1 2 3] 4 3 [¢ 7 8

2001 3,6 4,2 54 - 7,8 26,4 4,26 5,03
2002 . . . - . . .
20021 6,2 6,5 7,6 - 5,7 28,9 3,36 5,13
I 6,6 6,5 7.4 5,6 243 3,45 5,26

jiii 7,6 6,5 7,1 - 5,3 . 3,36 4,77

v . . . - . . .
2002 May 6,8 6,7 7,6 7,3 5,8 23,6 3,46 5,30
Jun 6,8 6,5 7,1 7,3 5,5 21,4 3,46 5,16

Jul 7,6 6,5 7,1 7,1 52 19,6 3,41 5,03

Ago 7,6 6,4 7,0 7,1 54 16,9 3,35 4,73

Sep 8,2 6,6 7.4 . 53 . 3,31 4,52

Oct . . . . . . 3,26 4,62

2. Evolucion de los precios y la economia real

TAPC] Precios de| Costes laborales PIB real Produccion]  Utilizacion de la Ocupados| Parados
produccién| por horal industriall capacidad| (totall (% de la
industriall (tota] (exclida|  productiva en economia) poblacién
economia construccion)) manufacturas| activa)
(porcentajes
9 10 1] 12 13 14 15] 16
2001 2,5 2,2 34 1,4 0,3 83,6 1,3 8,0
2002 . . . . . 81,2 .
20021 2,6 -0,8 4,0 0,3 -2,5 81,1 0,7 8,1
II 2,1 -0,8 3,6 0,7 -0,6 81,2 0,5 8,2
III 2,0 -0,1 . . . 81,0 . 8,3
v . . . . . 81,5 .
2002 May 2,0 -0,8 - - -0,9 - - 8,2
Jun 1,8 -0,9 - - -0,3 - - 8,2
Jul 1.9 -0,3 - - -0,1 - - 8,3
Ago 2,1 -0,1 - - -1,0 - - 8.3
Sep 2,1 0,1 - - . - - 8.3
Oct 2,2 . - - . - -

3. Balanza de pagos, activos de reserva y tipos de cambio
(mm de euros, salvo indicacién en contrario)

Balanza de pagos (flujos netos) Activos| Tipo de cambio efectivo del euro: Tipo
- - - de reserva grupo amplio de cambio ddlar
Cuenta corriente Inver}s1ones Inversiones| (saldos a fin (1999 1 = 100) estadounidense /
y cuenta| directas| de cartera| de periodo euro
de capital Bienes|

Nominal Real (IPC),
17 18 19 20| 21 22 23 24
2001 -4,9 75,8 -101,5 38,1 3924 91,0 88,1 0,896
2002 . . . . . . . .
20021 14,9 26,3 -15,0 -51,8 409,0 91,3 88,1 0,877
11 8,6 32,7 -4.4 67,1 367,0 93,9 90,6 0,919
it . . . . 380,9 97,9 94,0 0,984
v . . . . . . .
2002 May 34 10,7 3,7 32,2 386,6 93,7 90,4 0,917
Jun 8,4 13,6 -16,1 17,1 367,0 96,4 92,8 0,955
Jul 3,1 14,2 -3,6 14,2 372,0 98,2 94,4 0,992
Ago 10,4 11,7 1,7 4,5 372,9 97,7 93,7 0,978
Sep . . . 380,9 98,0 93,8 0,981
Oct . 98,5 94,3 0,981

Fuentes: BCE, Comision Europea (Eurostat y D.G. de Asuntos Economicos y Finacieros) y Reuters.

Para mayor informacion sobre los datos, véanse los cuadros relevantes en la seccion «Estadisticas de la zona del euro».

1) Las tasas de crecimiento mensuales se refieren al final del periodo, mientras que las tasas de crecimiento trimestrales y anuales se han calculado como medias del periodo.
Las tasas de crecimiento de M1, M2, M3 y el crédito se calculan sobre la base de flujos y saldos mensuales desestacionalizados.

2) M3y sus componentes excluyen participaciones en FMM, instrumentos del mercado monetario y valores distintos de acciones emitidos hasta dos afios en poder de no
residentes en la zona del euro.
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I Estadisticas de politica monetaria

Cuadro 1.1

Estado financiero consolidado del Eurosistema

(millones de euros)

1. Activo
Oro y derechos Activos en Activos en| Activos en euros Préstamos en
en oro moneda moneda frente a no|euros a entidades
extranjera frente| extranjera frente| residentes en la| de crédito de la Operaciones| Operaciones de| Operaciones
a no residentes| a residentes en la zona del euro zona del euro principales de; financiacion a temporales de
en la zona del zona del euro financiacion| plazo més largo ajuste
euro
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 Jun 7 139.414 260.127 23.583 5.079 173.309 113.000 60.000 0
14 139.414 261.837 22.944 5.135 167.022 106.999 60.000 0
21 139.378 263.172 22.001 4.985 175.937 111.999 60.000 0
28 128.323 237.959 19.742 4.491 200.958 140.000 59.999 0
Jul 5 128.323 237.865 19.335 4.598 187.023 127.000 59.999 0
12 128.323 239.363 19.488 4.794 186.016 126.000 59.999 0
19 128.323 240.102 20.162 4.947 194.378 134.002 59.999 0
26 128.323 240.888 20.436 4.885 204.734 149.000 54.999 0
Ago 2 128.323 240.117 19.987 4.936 194.032 139.001 54.999 0
9 128.323 239.409 19.302 4.824 192.067 136.998 54.999 0
16 128.323 237.438 19.399 4.949 189.105 133.999 54.999 0
23 128.323 239.979 17.924 4.827 189.037 133.999 54.999 0
30 128.323 238.451 17.005 5.304 197.034 146.998 50.000 0
Sep 6 128.322 239.668 18.537 4.801 191.040 141.001 50.000 0
13 128.322 241.413 18.246 4.574 186.051 136.002 50.000 0
20 128.322 242.967 18.494 4.795 194.047 144.000 50.000 0
27 128.322 242.538 18.267 4.961 194.085 149.000 44.998 0
Oct 4 131.211 248.348 18.472 4.475 190.377 145.000 44.998 0
11 131.211 247.235 19.355 4.247 191.031 146.000 44.998 0
18 131.211 246.437 19.628 4.239 187.124 141.999 44.998 0
25 131.189 246.588 20.960 4.618 209.137 164.000 44.998 0
Nov 1 131.157 244.894 21.007 4.315 190.072 144.999 44.999 0
2. Pasivo
Billetes en| Pasivos en Otros pasivos| Certificados de
circulacién euros de| Cuentas corrien-| Facilidad de| Depsitos a| Operaciones Dep6sitos| ~ en euros con|  deuda emitidos
entidades de tes (incluidos dep6sito plazo| temporales| relacionados entidades de
crédito de la los dep6sitos de ajuste| con el ajuste| ~ crédito de la
zona del euro vinculados al de los| zona del euro
sistema de margenes de
reservas garantia
minimas)
1 2 3 4 5 6) 7 8 9
2002 Jun 7 302.923 132.931 132.859 60 0 0 12 2472 2.939
14 303.602 128.245 128.202 30 0 0 13 2432 2.939
21 304.536 135.049 132.344 2.693 0 0 12 2.249 2.939
28 308.753 134.893 134.781 100 0 0 12 2.034 2.939
Jul 5 315.136 129.139 128.688 46 0 0 405 196 2.939
12 316.696 129.439 129.400 22 0 0 17 126 2.939
19 317.176 128.610 127.973 620 0 0 17 27 2.939
26 317.563 132.354 132.334 16 0 0 4 83 2.939
Ago 2 323.953 129.253 129.237 12 0 0 4 31 2.939
9 326.029 127.605 127.592 10 0 0 3 281 2.939
16 325.804 129.440 129.406 31 0 0 3 209 2.939
23 321.224 131.308 128.703 2.602 0 0 3 115 2.939
30 321.780 126.066 125.935 130 0 0 1 131 2.939
Sep 6 325.814 129.856 129.836 15 0 0 5 260 2.939
13 325.663 126.812 126.799 10 0 0 3 135 2.939
20 324.542 129.987 129.927 58 0 0 2 142 2.939
27 325.399 126.910 126.900 10 0 0 0 198 2.939
Oct 4 331.672 127.336 127.250 85 0 0 1 235 2.939
11 331.640 132.319 132.288 31 0 0 0 374 2.939
18 330.793 128.882 128.833 38 0 0 11 173 2.939
25 329.550 136.845 136.823 11 0 0 11 131 2.939
Nov 1 334.839 122.651 122.615 35 0 0 1 132 2.939

Fuente: BCE.
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Total

Otros préstamos| Valores en euros Créditos en Otros activos
Operaciones Facilidad Préstamos| €n euros a emitidos por euros a las
temporales marginal de| relacionados con entidades de| residentes en la AAPP
estructurales, crédito| el ajuste de los crédito de la zona del euro
mérgenes de| zona del euro
garantia
9 10 11 12 13 14 15 16
0 305 4 213 29.944 67.701 89.062 788.433 2002 Jun 7
0 5 18 231 30.087 67.701 89.192 783.564 14
0 3.925 13 205 30.220 67.698 90.077 793.674 21
0 930 29 512 30.481 67.687 90.691 780.845 28
0 3 21 414 30.648 67.675 88.834 764.716 Jul 5
0 9 8 403 30.505 67.676 89.066 765.635 12
0 367 10 166 30.744 67.676 89.496 775.995 19
0 729 6 405 30.656 67.664 85.548 783.540 26
0 12 20 422 30.482 67.659 85.632 771.591 Ago 2
0 23 47 402 30.630 67.638 86.034 768.630 9
0 69 38 151 30.673 67.198 86.272 763.509 16
0 28 11 144 30.919 67.198 85.740 764.092 23
0 22 14 367 31.361 67.198 85.794 770.838 30
0 5 34 244 31.538 67.198 84.224 765.573 Sep 6
0 12 37 164 31.480 67.198 84.690 762.139 13
0 3 44 213 31.524 67.198 85.077 772.638 20
0 55 32 312 31.503 67.199 85.634 772.822 27
0 355 24 616 32.125 67.209 85.503 778.337 Oct 4
0 6 27 619 32.253 67.209 85.545 778.706 11
0 10 117 441 32.256 67.209 85.768 774314 18
0 27 112 155 32.142 67.209 86.029 798.028 25
0 60 14 361 32.264 67.209 88.379 779.659 Nov 1
Total
Depésitos en| Pasivos en euros Pasivos en| Pasivos en| Contrapartida de| Otros pasivos| Cuentas de Capital y
euros de otros| con no residentes moneda moneda los derechos revaloriza- reservas
residentes enla|  enla zona del| extranjera con|extranjera con no especiales de| cién
zona del euro euro| residentes enla| residentes en la| giro emitidos por
zona del euro zona del euro el FMI
10 11 12 13 14 15 16 17 18
47.953 8.561 1.377 18.619 6.990 62.519 136.887 64.262 788.433 2002 Jun 7
46.035 8.318 1.423 20.020 6.990 62.407 136.887 64.266 783.564 14
48.337 8.932 1.423 19.135 6.990 62.934 136.887 64.263 793.674 21
70.880 8.437 1.641 16.944 6.521 64.431 99.114 64.258 780.845 28
57.501 8.517 1.237 16.867 6.521 63.297 99.114 64.252 764.716 Jul 5
54.513 8.637 1.237 18.845 6.521 63.313 99.114 64.255 765.635 12
62.743 8.574 1.537 20.002 6.521 64.490 99.114 64.262 775.995 19
69.572 9.032 1.298 21.486 6.521 59.314 99.114 64.264 783.540 26
55.257 9.382 1.392 20.375 6.521 59.106 99.114 64.268 771.591 Ago 2
52.290 8.643 1.312 19.716 6.521 59.910 99.114 64.270 768.630 9
47.496 8.609 1.285 17.306 6.521 60.512 99.114 64.274 763.509 16
49.783 9.128 1.287 18.418 6.521 59.980 99.114 64.275 764.092 23
63.849 8.972 1.271 16.111 6.521 59.807 99.114 64.277 770.838 30
51.729 8.671 1.282 15.092 6.521 60.016 99.114 64.279 765.573 Sep 6
50.133 8.588 1.309 16.613 6.521 60.031 99.114 64.281 762.139 13
55.839 8.992 1.518 18.110 6.521 60.651 99.114 64.283 772.638 20
58.763 8.903 1.443 17.851 6.521 60.495 99.114 64.286 772.822 27
47.782 9.245 1.303 18.145 6.567 62.516 106.307 64.290 778.337 Oct 4
43.890 8.468 1.300 17.970 6.567 62.640 106.307 64.292 778.706 11
43.801 8.328 1.449 17.324 6.567 63.456  106.307 64.295 774314 18
59.081 8.368 1.605 18.752 6.567 63.585 106.307 64.298 798.028 25
50.648 8.359 1.352 17.305 6.567 64.336  106.307 64.224 779.659 Nov 1
Boletin Mensual del BCE * Noviembre 2002 7*



N Cuadro1.2

Tipos de interés de intervencion del BCE

(niveles en porcentaje; variaciones en puntos porcentuales)

Con efectos desde " Facilidad de depésito Operaciones principales de financiacion Facilidad marginal de crédito

Subastas a tipo fijo| Subastas a tipo variable

Tipo fijo|  Tipo minimo de puja

Nivel| Variacion Nivel| Nivel] Variacion Nivel| Variacion
1 2 3 4 5 6 7
1999 Ene 1 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4?2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
Abr 9 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
Nov 5 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 Feb 4 2,25 0,25 3,25 - 0,25 425 0,25
Mar 17 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
Abr 28 2,75 0,25 3,75 - 0,25 475 0,25
Jun 9 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 ¥ 3,25 - 4,25 5,25
Sep 1 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
Oct 6 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
Ampliacion de la zona del euro
2001 May 11 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
Ago 31 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
Sep 18 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
Nov 9 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50

Fuente: BCE.

1) La fecha se refiere a la facilidad de deposito y a la facilidad marginal de crédito. Respecto a las operaciones principales de financiacion, salvo indicacion en
contrario, las variaciones en el tipo de interés tienen efecto a partir de la primera operacion posterior a la fecha indicada, excepto la del 18 de septiembre de
2001 que tuvo efecto el mismo dia.

2)  El 22 de diciembre de 1998, el BCE anuncié que, como medida excepcional, entre el 4y el 21 de enero de 1999 se aplicaria una banda estrecha de 50 puntos
basicos entre los tipos de interés de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito, con el propdsito de facilitar a los participantes en el
mercado la adaptacion al nuevo sistema.

3)  El 8 de junio de 2000, el BCE anuncio que, a partir de la operacion que se liquidard el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del
Eurosistema se instrumentarian a través de subastas a tipo variable. El tipo minimo ofertado se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades pueden
realizar sus ofertas.

Cuadro 1.3

Operaciones de politica monetaria del Eurosistema adjudicadas mediante subastas"

(millones de euros; tipos de interés en porcentaje)

1. Operaciones principales de financiacion ?

Fecha de liquidacion| Importe solicitado Importe| Subastas a tipo de interés fijo Subastas a tipo de interés variable
adjudicado

Tipo fijo Tipo minimo| Tipo marginal Tipo medio Vencimiento a [...]

de puja ponderado dias

1 2 3 4 5 6 7
2002 May 8 108.472 66.000 - 3,25 3,29 3,30 14
15 108.733 43.000 - 3,25 3,30 3,30 14
22 112.438 70.000 - 3,25 3,33 3,34 14
29 114.221 48.000 - 3,25 3,34 3,35 14
Jun 5 114.258 65.000 - 3,25 3,33 3,34 14
12 97.462 42.000 - 3,25 3,31 3,32 14
19 112.227 70.000 - 3,25 3,32 3,33 14
26 111.439 70.000 - 3,25 3,35 3,36 14
Jul 3 108.626 57.000 - 3,25 3,33 3,33 14
10 102.931 69.000 - 3,25 3,30 3,32 14
17 104.849 65.000 - 3,25 3,30 3,31 14
24 108.732 84.000 - 3,25 3,30 3,31 14
31 86.879 55.000 - 3,25 3,30 3,31 14
Ago 7 104.266 82.000 - 3,25 3,28 3,29 14
14 85.232 52.000 - 3,25 3,28 3,29 14
21 115.921 82.000 - 3,25 3,28 3,29 14
28 104.816 65.000 - 3,25 3,28 3,29 14
Sep 4 124.579 76.000 - 3,25 3,28 3,29 14
11 105.528 60.000 - 3,25 3,27 3,28 14
18 116.252 84.000 - 3,25 3,28 3,29 14
25 105.130 65.000 - 3,25 3,28 3,29 14
Oct 2 125.630 80.000 - 3,25 3,28 3,29 14
9 111.824 66.000 - 3,25 3,27 3,28 14
16 106.563 76.000 - 3,25 3,28 3,29 14
23 115.642 88.000 - 3,25 3,29 3,30 14
30 101.910 57.000 - 3,25 3,29 3,29 14
Nov 6 104.397 87.000 - 3,25 3,25 3,26 14
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2. Operaciones de financiacion a plazo mas largo

Fecha de liquidacién

Importe solicitado

Importe adjudicado

Subastas a tipo de interés fijo

Subastas a tipo de interés variable

Tipo fijo| Tipo marginal ¥| Tipo medio ponderado| Vencimiento a [...] dias
1 2 3 4 5 6
2000 Nov 30 31.999 15.000 - 5,03 5,05 91
Dic 29 15.869 15.000 - 4,75 4,81 90
Ampliacion de la zona del euro
2001 Ene 25 31.905 20.000 - 4,66 4,69 90
Mar 1 45.755 20.000 - 4,69 4,72 91
29 38.169 19.101 - 4,47 4,50 91
Abr 25 43.416 20.000 - 4,67 4,70 92
May 31 46.448 20.000 - 4,49 4,51 91
Jun 28 44.243 20.000 - 4,36 4,39 91
Jul 26 39.369 20.000 - 4,39 4,42 91
Ago 30 37.855 20.000 - 4,20 423 91
Sep 27 28.269 20.000 - 3,55 3,58 85
Oct 25 42.308 20.000 - 3,50 3,52 98
Nov 29 49.135 20.000 - 3,32 3,34 91
Dic 21 38.178 20.000 - 3,29 3,31 97
2002 Ene 31 44.547 20.000 - 3,31 3,33 84
Feb 28 47.001 20.000 - 3,32 3,33 91
Mar 28 39.976 20.000 - 3,40 3,42 91
Abr 25 40.580 20.000 - 3,35 3,36 91
May 30 37.602 20.000 - 3,45 3,47 91
Jun 27 27.670 20.000 - 3,38 3,41 91
Jul 25 28.791 15.000 - 3,35 3,37 98
Ago 29 33.527 15.000 - 3,33 3,34 91
Sep 26 25.728 15.000 - 3,23 3,26 88
Oct 31 27.820 15.000 - 3,22 3,24 91
3. Otras operaciones por subasta
Fecha de liquidacion Tipo de operacion Importe Importe| Subastas a tipo Subastas a tipo de interés variable
solicitado adjudicado| de interés fijo
Tipo fijo Tipo minimo Tipo| Tipo medio| Vencimiento
de puja| marginal | ponderado| a [.....] dias
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 Ene 5%  Captacién de depésitos a plazo fijo 14.420 14.420 - - 3,00 3,00 7
Jun 21 Operaciones temporales 18.845 7.000 - - 4,26 4,28 1
Ampliacion de la zona del euro
2001 Abr 30 Operaciones temporales 105.377 73.000 - 4,75 4,77 4,79 7
Sep 12 Operaciones temporales 69.281 69.281 4,25 - - - 1
13 Operaciones temporales 40.495 40.495 4,25 - - - 1
Nov 28 Operaciones temporales 73.096 53.000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 Ene 4 Operaciones temporales 57.644 25.000 - 3,25 3,30 3,32 3
10 Operaciones temporales 59.377 40.000 - 3,25 3,28 3,30 1

Fuente: BCE.

1) Los datos pueden ser ligeramente diferentes a los que aparecen en el cuadro 1.1, columnas 6 a 8, debido a operaciones adjudicadas pero

no liquidadas.

2)  El 8 dejunio de 2000, el BCE anuncio que, a partir de la operacion que se liquidaria el 28 de junio de 2000, las operaciones principales de financiacion del
Eurosistema se instrumentarian a través de subastas a tipo variable. El tipo minimo de puja se refiere al tipo minimo de interés al que las entidades pueden
realizar sus pujas.

3)  Enlas operaciones de inyeccion (absorcion) de liquidez, el tipo marginal se refiere al tipo de interés mds bajo (mds alto) al que se aceptan las pujas.

4)  Esta operacion se llevé a cabo con un tipo de interés mdximo del 3%.
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= W Cuadro 1.4

Estadisticas de reservas minimas

1. Pasivos de las entidades de crédito sujetas a reservas minimas??
(mm de euros; fin de periodo)

Pasivos Total| Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas del 2% | Pasivos a los que se aplica un coeficiente de reservas nulo
computables Dep6sitos (a la| Valores distintos de| Instrumentos del| Dep6sitos (a plazo Cesiones| Valores distintos de
en: vista, a plazo hasta acciones hasta| mercado monetario| y disponibles con temporales| acciones a mas de
2 afios y 2 afios preaviso de mis de 2 afios
disponibles con 2 afios)

preaviso hasta

2 afios)
1 2] 3 4 5 6 7

2001 Sep 10.627,3 5.956,0 188,2 191,3 1.315,7 631,6 2.344,6

Oct 10.687,8 5.962,3 190,8 196,5 1.313,7 672,4 2.352,2
Nov 10.798,1 6.073,4 199,0 191,3 1.300,9 656,5 2.376,9
Dic 10.910,1 6.226,1 204,7 185,0 1.315,2 605,1 2.374,0
2002 Ene 10.952,8 6.195,2 194,7 202,2 1.350,7 610,8 2.399,0
Feb 10.964,1 6.164,7 196,8 196,0 1.337,1 653,2 2.416,3
Mar 11.031,8 6.178,0 202,2 198,4 1.349,9 663,1 2.440,1
Abr 11.076,4 6.176,1 205,1 199,8 1.355,1 699,1 24412
May 11.111,6 6.150,4 204,3 206,2 1.355,8 741,7 24532
Jun 11.009,1 6.083,3 203,3 204,2 1.355,3 699,2 2.463,9
Jul 10.999,6 6.069,3 202,3 206,3 1.368,0 691,0 2.462,7
Ago 10.952,0 6.010,3 200,3 201,3 1.359,7 703,2 24772
Sep® 11.055,3 6.058,1 201,6 203,7 1.373,1 746,8 2.472,0

Fuente: BCE.

1) Los pasivos firente a otras entidades de crédito sujetas a reservas minimas, al BCE y a los bancos centrales nacionales participantes se excluyen de la base
de pasivos computables. Si una entidad no puede presentar evidencia del montante de sus emisiones de valores a menos de 2 aiios y de sus emisiones de
instrumentos del mercado monetario que estdan en las carteras de las entidades mencionadas arriba, esa entidad puede deducir de la base computable
determinado porcentaje de dichos pasivos. Este porcentaje fue el 10% para el cdlculo de los pasivos computables hasta noviembre de 1999 y el 30% a partir
de entonces.

2)  Los periodos de mantenimiento comienzan el dia 24 de cada mes y finalizan el dia 23 del mes siguiente; las reservas obligatorias se calculan a partir de los

pasivos computables al final del mes precedente.

2. Reservas mantenidas?
(mm de euros; tipos de interés en porcentaje)

Periodo de Reservas obligatorias?) Reservas reales Exceso de reservas? Incumplimientos® Tipos de interés de las
mantenimiento mantenidas® reservas obligatorias®
que finaliza en:
1 2 3 4 5
2001 Nov 126,1 126,6 0,5 0,0 3,62
Dic 126,4 1273 0,9 0,0 3,30
2002 Ene 128,7 130,1 1,4 0,0 3,34
Feb 131,7 132,4 0,7 0,0 3,30
Mar 131,3 132,0 0,7 0,0 3,28
Abr 130,6 131,1 0,5 0,0 3,30
May 131,0 131,5 0,5 0,0 3,30
Jun 131,0 131,7 0,7 0,0 3,33
Jul 130,7 131,3 0,6 0,0 3,32
Ago 129,3 129,7 0,5 0,0 3,29
Sep 129,0 129,5 0,5 0,0 3,28
Oct 127,7 128,2 0,5 0,0 3,28
Nov ® 128,7 . . .

Fuente: BCE.

1)
2)

3)

4
)
6)

Este cuadro contiene datos completos para periodos finalizados de mantenimiento, y las reservas obligatorias para el periodo corriente de mantenimiento.

El montante de las reservas obligatorias de cada entidad de crédito se calcula individualmente, aplicando a cada una de las categorias de pasivos
computables el coeficiente de reservas que le corresponde, utilizando los datos de balance a fin de mes, a continuacion, cada entidad deduce, del total asi
obtenido, una franquicia de 100.000 euros. Posteriormente, las reservas obligatorias positivas resultantes se agregan para determinar el total correspondien-
te a la zona del euro.

Suma de las tenencias medias diarias de las entidades obligadas a mantener unas reservas minimas positivas en sus cuentas de reservas, durante el periodo de
mantenimiento.

Reservas medias efectivamente mantenidas por encima del nivel obligatorio, calculadas para las entidades que han cumplido las reservas minimas.

Reservas medias efectivamente mantenidas por debajo del nivel obligatorio, calculadas para las entidades que no han cumplido las reservas minimas.

Este tipo es igual a la media, durante el periodo de mantenimiento, del tipo aplicado por el BCE (ponderado por el correspondiente niimero de dias naturales)
a las operaciones principales de financiacion del Eurosistema (véase cuadro 1.3).
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Cuadro 1.5 O

Pos