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INFORME ANUAL DEL COMITE DE GOBERNADORES DE LOS BANCOS
CENTRALES DE LA COMUNIDAD EUROPEA

Resumen y comentarios de Ricardo Cortes

E ste importante informe, que refleja la opinién de los gobernadores de los bancos
centrales, responsables de la politica monetaria de los paises miembros, sobre el
desarrollo de la economia comunitaria y las medidas a tomar para reanimarla, tiene una
especial relevancia en las presentes circunstancias de pesimismo y confusién ante la
actual recesion. El informe recoge la evolucion de la economia y las actividades del
Comité hasta el 28 de Febrero de este ario, en especial las encaminadas a preparar el
paso a la segunda fase del la UME (Unién Monetaria y Econémica Europea) segun el
mandato que recibié el aiio pasado del Consejo Europeo. El informe fue presentado a la
prensa por su presidente el gobernador del banco central holandés, Wim Duisemberg, el
20 de Abril en Basilea. A continuacion expondremos su mensaje central y resumiremos
lo més importante del mismo y de la exposicion de Duisemberg, afiadiendo cuando
proceda un breve comentario en cursiva y letra menor, entre corchetes.

MENSAJE CENTRAL Y PUNTOS MAS IMPORTANTES DEL INFORME.

El mensaje central es muy simple: el informe reconoce que existe una recesién pero insta a
los paises miembros a que no tomen medidas expansivas poco meditadas [que sin duda serian
populares, pero que tras una breve reanimacion dejarian las cosas peor de lo que estaban. Ahora tenemos recesion
y paro; si se afloja el rigor de las politicas monetaria y fiscal tras esa breve reanimacion, tendriamos mds de lo mismo
y encima inflacion y déficit presupuestario acrecentados].

Es necesario reducir ese déficit aumentando los impuestos y/o recortando el gasto publico a
pesar de la debilidad presente de la economia. Si el déficit continda a las elevadas tasas actuales
caerfa sobre la sola politica monetaria la tarea de corregir los desequilibrios presentes y reducir
la inflacién, una carga demasiado pesada, que la obligaria a mantener tipos de interés muy
elevados que harfan imposible el crecimiento. Ademds tras la turbulencia cambiaria que empezo
el pasado septiembre, y que ain no se ha calmado del todo, esa reduccién del déficit fiscal es
indispensable para que los mercados financieros recobren la confianza y puedan bajar los tipos
de interés, permitiendo de nuevo un crecimiento estable de la economia.

El deterioro de la situacién fiscal se ha ido agravando en los ultimos cuatro anos: el déficit
global de la Comunidad Europea (CE) fue ya del 4,2% del PIB en 1990, subié al nivel insostenible
de 4,7% en 1991, y el afio pasado llegé incluso al 5,3.

El Comité no es nada optimista sobre las posibilidades de crecimiento: estima que no llegara
al 1% del PIB en 1993, en parte porque faltard el estimulo de la demanda externa: las
procedentes de EE.UU. y Japén creceran poco. Desde hace dos afios el crecimiento es cada vez
mas lento: en 1992 el PIB crecié 1,1%, y en 1991, 1,2. Sin embargo a pesar de la debilidad de
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la coyuntura en los préximos meses, es necesario avanzar en la reduccién del déficit fiscal para
poder cumplir en un plazo no muy largo el objetivo del Tratado de Maastricht de un méaximo del
déficit del 3% del PIB.

Esa debilidad de la coyuntura hara que los gastos de subsidio de paro aumenten y los ingresos
fiscales, VAT sobre todo, disminuyan. Habr4 que esforzarse para que el aumento del déficit no
exceda de los efectos normales de esa débil coyuntura a través de los estabilizadores
automaticos. En 1992 el déficit aumentd, sobre todo en Italia, llegando al 10% del PIB, en Grecia
al 9%, en Bélgica, al 6,9% y en Gran Bretafia, donde subid del 2,7% en 1991 a 6,9% en 1992.

Por el contrario, se han hecho progresos notables en reducir la inflacién durante 1991 y
1992, y es probable que la presién inflacionaria mengule algo este afio. Pero atin asi todavia no
se ha ganado la batalla contra la inflacién. Para contenerla, serad necesaria una moderacion salarial
de cierta importancia en los paises [como Esparia] donde los costes laborales unitarios estan
creciendo demasiado aprisa.

Sin embargo, la reduccién de la inflacién hubiese podido ser mayor si la economia europea
hubiese estado méas expuesta a la competencia internacional, especialmente en los servicios. Esa
proteccion frente a la competencia internacional puede crear un obstaculo adicional a la UME que,
en la opinién tanto en bienes como en servicios. Segun el informe, la inflacién en el sector no
comerciable -es decir, los bienes y servicios destinados preferentemente al comercio interior-, fue
de 6,6 %, claramente superior al 3,2% de inflacién en los precios de las mercancias vendidas mas
alla de las fronteras nacionales. Esa diferencia de 3,4 puntos entre ambas tasas es casi la mayor
en los dltimos 10 afios, dice el informe. En 1991 fue de 3,2 puntos y en 1992 de 3,1.

La alta tasa de inflacién en los precios del sector no comerciable ha sido en parte responsable
de la resistencia a la baja de la inflacién de los precios al consumo. El Comité se muestra
decepcionado ante el hecho de que la inflacién de los precios al consumo en la CE fue de 4,3%,
el afio pasado, aunque bajé del 5,11% en 1991 y 5,7% en 1990,

Las fuertes diferencias en muchos paises entre la inflacién del sector no comerciable y el
destinado al consumo interno "sugiere la presencia de obstédculos estructurales que estan
impidiendo la reduccién de la inflacién". [&n Espania, esa diferencia es atn mayor: fa inflacién en el sector no
comerciable llegd a los dos digitos, lo que revela las fuertes limitaciones a la competencia en nuestro pais]. Son
necesarias, pues, "medidas de politica econémica que refuercen la libre competencia y aumenten
la productividad en el sector no comerciable".

La salida de Gran Bretafia e Italia del Sistema Monetario Europeo (SME) y la devaluacion de
las monedas de Espafia, Portugal e Irlanda han corregido, al menos en parte, los desequilibrios
existentes, aumentando la competitividad de algunas ellas y permitido bajas en los tipos de
interés de algunas; por ejemplo, cuatro puntos en los tipos a corto britdnicos. Pero el Comité
afade que seria un grave error concluir que esa salida o devaluacién ha arreglado la situacion, y
que ya son posibles politicas monetarias y fiscales mé&s expansivas. Por otra parte, la creciente
integracién de las economias nacionales obliga a una coordinacién estrecha de las politicas
econdémicas de los miembros.

Al presentar el informe a la prensa, Wim Duisemberg afirmé, siguiendo al informe, que el
recurso excesivo del sector publico al mercado de capitales en toda Europa esté poniendo en
peligro la convergencia econémica necesaria para la unién monetaria, recalcando que el afio
pasado excedié ampliamente los niveles maximos establecidos por el Tratado de Maastricht para
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acceder a la UME. Teme que parte del aumento de ese recurso al mercado no se debe al déficit
causado por los menores ingresos fiscales y por el aumento del gasto publico debido a la accion
de los estabilizadores automaticos en la presente recesién, sino que obedezca a un deterioro
estructural de las finanzas publicas ampliamente extendida en Europa que serd dificil de corregir.

Duisemberg dijo que los gobernadores crefan que el MTC del SME es técnicamente sélido y
que es beneficioso para Europa continuar con él a pesar de las presentes tensiones. Refiriéndose
a la afirmacién hace unos meses de John Major en los Comunes, segin la cual el MTC tenia
grietas de resquebrajamiento (faul lines), afirmaé: "Los gobernadores hemos examinado el MTC
con una lente de aumento y no las hemos encontrado”.

Sin embargo, temperando el optimismo de Duisemberg que afirmaba que "habia vuelto la
calma al SME", el gobernador del Banco de Espana, Luis Angel Rojo, dijo que el SME aun tiene
elementos de inestabilidad, en parte a consecuencia de los altos tipos alemanes. El ataque
especulativo contra la peseta el 22 de Abril, después de la baja de los tipos alemanes, le ha dado
la razén.

LA POLITICA MONETARIA EN UN ENTORNO DE TENSIONES CAMBIARIAS.

La inflacién media de la CE baj6 del 5,1% en 1991 a 4,3 el afio pasado, una baja menor de
lo que hubiera podido esperarse dada la debilidad de la coyuntura vy la influencia favorable de los
factores externos.

Un evento decisivo fue el rechazo danés al Tratado de Maastricht y las tensiones que produjo
en los mercados cambiarios. La politica monetaria de Alemania y sus satélites econémicos,
Holanda y Bélgica, continud restrictiva. El resto de los miembros del SME se vio obligado a elevar
sus tipos. Las tensiones culminaron en la tormenta cambiaria de septiembre pasado. Gran Bretana
e ltalia se salieron del SME, Espaiia, Portugal e Irlanda tuvieron que devaluar. Desaparecio la
estabilidad cambiaria de los afos anteriores y se produjeron fuertes ataques especulativos contra
las monedas consideradas vulnerables, que aln contindan.

Las causas fundamentales de la crisis cambiarias fueron: Primera, durante los 5 afos
anteriores [de tipos de cambio congelados] no se avanzo en la convergencia econémica entre los
miembros del SME, sino que en muchos casos el ritmo de inflacién y los déficit fueron
divergiendo entre ellos. Por eso, al ponerse en peligro la ratificacién del Tratado de Maastricht,
los mercados pensaron que las paridades existentes no iban a mantenerse. Y segunda, los altos
tipos de interés nominales necesarios para mantener la paridad [con la moneda base del SME, el
deutschmark (DM)] hacian imposible la salida de la recesién en muchos paises, especialmente
cuando en ellos se elevaron los tipos de interés reales (descontada la inflacién) al disminuir ésta.
Los mercados cambiarios, empezaron a pensar sus gobiernos, acabarian bajando los tipos.

Los gobiernos de los paises con monedas amenazadas recurrieron, para defenderlas a
intervenciones en el mercado a una escala sin precedentes, a ajustar sus tipos de interés y, en
alguin caso, a ciertos controles de cambios.

Hay consenso en que el SME, por la estabilidad cambiaria que produce, es beneficioso para
la CE, y en que es muy importante mantener su credibilidad. Para ello, es preciso:
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Primero, politicas macroeconémicas en los miembros que aseguren la convergencia
indispensable para mantener las paridades, sin descartar reajustes en ellas cuando sean
necesarios; es decir, el SME debe ser flexible, pero sin perder de vista que los reajustes no
suprimen la necesidad de continuar con politicas econémicas orientadas a la estabilidad.

Y segundo, en una situacién de plena libertad de circulacién de capitales como la actual,
pueden producirse ataques especulativos, aunque los datos fundamentales de la economia con
moneda atacada no los justifiquen; para vencerlos, es preciso una estrecha cooperacion entre los
miembros que no haga olvidar al pafs con moneda atacada que debe continuar con su politica
orientada hacia la estabilidad. Para ello, la independencia de los bancos centrales es fundamental.

LA ORIENTACION DE LA POLITICA MONETARIA EN 1993.

Hubo acuerdo total en el Comité de Gobernadores en que el objetivo a medio plazo de la
politica monetaria debe continuar siendo la estabilidad de precios. Su relajacién prematura sélo
producirfa beneficios efimeros, pronto seguidos por costes econémicos importantes cuya
absorcion serfa dificil y dolorosa. Se necesita una politica que asegure una nueva reduccién de
la inflacién sin restringir el margen para una nueva recuperacién econémica sostenible. [Pero, dada
la estructura econémica y social de muchos palses, el compatibilizar ambos objetivos ¢Jno serd intentar la cuadratura
del circulo?)

Esa politica monetaria sélo sera efectiva si se ve acompafiada de una politica presupuestaria
estricta y de una moderacién salarial. El déficit presupuestario medio, segtn los célculos de la
Comisidn Europea, alcanzard este afio el 5,75% del PIB, muy por encima del méximo del 3% del
Tratado de Maastricht. En muchos paises [por ejfemplo, Espara) los costes laborales estan creciendo
a un ritmo elevado, y existen considerables rigideces en el mercado de trabajo [es decir, es imposible,
o muy caro, despedir a un empleado cuando no hay trabajo que darle].

EVOLUCION ECONOMICA Y APLICACION DE LA POLITICA MONETARIA.

1. El entorno econémico de la politica monetaria.

Después de una fuerte expansién en los afios 80 el crecimiento econémico en la CE fue
mucho menor en 1991 y continué muy bajo en 1992, a causa de un entorno externo
desfavorable y una demanda externa deprimida. La inflacién continué bajando en 1992, pero
menos de lo que hubiera podido esperarse por culpa de fuertes aumentos de precios en ciertos
sectores, como los servicios, no sometidos a la competencia del exterior.

1.1 El entorno exterior.

Mejoré poco en 1992. En EE.UU., el crecimiento fue menor del usual en una fase de
recuperacion, que a veces parecia en peligro, lo que obligé a la Reserva Federal (el banco central
norteamericano) a bajar los tipos de interés varias veces. En Japén el crecimiento se desaceleré
notablemente y bajaron fuertemente los precios de los activos [tanto acciones como inmuebles]; para
contrarrestarlo, se rebajaron los tipos y se aprobé en agosto un importante paquete de medidas
expansivas.
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1.2. Evolucién econémica y convergencia en la CE.

El crecimiento econdmico bajé hasta el 1,1%. Mengué la confianza de los consumidores y
de las empresas en un ambiente de altos tipos de interés reales en la mayoria de los miembros.
La caida del crecimiento de la demanda en Alemania después del primer trimestre [a/ disiparse e/
boom de la unificacion] afecté a toda la CE. Espafna y Holanda, después de un crecimiento
relativamente réapido en 1991, se desaceleraron notablemente. El desempleo aumenté como
consecuencia de esa debilidad de crecimiento, llegando a una media muy cerca del 10%.

La inflacién media bajé de nuevo del 5,1% en 1991 a 4,3 en 1992, menos de lo que hubiera
podido esperarse, dada la debilidad de la coyuntura, por culpa del aumento de los costes internos
y de los precios de los bienes y servicios poco o nada sometidos a la competencia externa.
Aungque el crecimiento de los salarios se desacelerd, se mantuvo por encima del 5% en la mayoria
de los miembros.

La inflacién aumenté desusadamente en Alemania, llegando a un 4%; en Gran Bretafa se
desaceleré fuertemente, bajando del 5,9% al 3,7 % a causade la recesién y del aumento del paro.
La inflacién se mantuvo al mismo nivel en Espafa, donde el aumento del IVA en tres puntos
oculté una baja de la inflacién antes de impuestos.

RECUADRO NUM. 1: ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO DE LA CE.
El grado de endeudamiento varia mucho segun los paises. (Ver grafico nam. 1)

El briténico es el mas elevado; subi6 enormemente desde los afios 80 a causa de la desregulacién financiera, optimismo
sobre ingresos futuros y fuertes aumentos del precio de los activos, llegando en 1990 al 78% de la renta bruta, gran parte a
interés variable. Por el contrario en Francia era sdlo del 45% y en Alemania del 37, ambos generalmente a largo plazo vy a tipo
fijo.

Las variaciones en los precios de las viviendas han sido considerables. En Alemania han subido un 30% desde 1986. En
Francia han bajado moderadamente en 1991 y 1992, después del fuerte aumento de afios anteriores. En Gran Bretana los
altos tipos de interés y la depresion econdmica han hecho que bajen alrededor del 14% desde su méaximo en 1989; mas de un
millén de familias sufren una deuda hipotecaria superior al valor de su vivienda.

El nivel de endeudamiento de la empresa privada no financiera subio hasta el 332% de la renta en Francia, el 206% en
Alemania y el 144% en Gran Bretafia, reflejando la preferencia relativa por los recursos ajenos frente a la financiacion por
emision de acciones. En la mayoria de la CE, salvo Gran Bretafa e Irlanda, la mayor parte de la deuda es a tipo de interés fijo.

(Ver gréfico nim. 2)"

RECUADRO NUM. 2: TENDENCIAS INFLACIONISTAS POR SECTORES.

Es notable la diferencia entre la inflacién de los precios de productos que se comercian en los mercados internacionales |

los que, como los servicios, se consumen sobre todo en el interior y estdn protegidos frente a la competencia exterior. La
inflacion en los primeros es muy inferior a la de los segundos; la diferencia entre ambas fue en 1992 una de las mayores en la

Gltima década.

M En los graficos que se incluyen, las cifras de Bélgica y Portugal se refieren a 1979 y a 1989; para Espafia, a 1981 y a 1990,

y para Italia, a 1980 y a 1988.
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DIFERENCIAS EN LA EVOLUCION DE LA INFLACION ENTRE LOS SECTORES DE BIENES
NO COMERCIABLES Y COMERCIABLES™

Puntos Porcentuales

Pro memoria

En porcentaje

Media 1982-1986

Media 1987-1991

Inflacion en el sec-

Inflacion en el

Paises 1990 | 1991 | 1992" tor de bienes no | sector de bienes
comerciables comerciables

1992™ 1992"
Bélgica ........ 0,6 1.4 1,8 -0,7 0,1 4,2 2.4
Dinamarca . .. ... -0,1 1,4 3:3 0,9 1,3 3,5 0,2
Alemania (Oeste) . 0,7 0,6 2,8 1,6 1,2 5,6 2.3
BrECia « o v o s s s 3,6 5,0 4,5 0,3 5.8 19,2 14,7
ESRERNa ivis e s 6,8 1.5 4,3 0,3 5,3 8,8 4.5
Frantia oos wwve i 3,4 1,9 2,9 1,0 3,3 4.5 1,6
IHERE: v voroe w 2,0 1,5 1,4 2,8 1.5 3.9 2,5
Bl o s e 5,4 4,9 4,7 4,5 4,2 7.5 2,8
Holanda ....... 1,5 2,6 1.5 1,4 1,6 4.1 2,6
Portugal ....... 10,1 721 3,8 1,1 2.3 112 7.4
Reino Unido . . . .. 1,6 3.4 3,6 1,4 2,0 7 g 3,8
Media CE ...... 3 3,2 3.4 1,8 2,8 6,6 3,2
Dispersion CE'™ 2,3 2. 0,9 1,4 1,5 2,4 1,9

@ Variables representativas nacionales, proporcionadas por los bancos centrales. La comparacién entre paises y la

estimacion agregada para el conjunto de la Comunidad deben ser interpretadas con cautela, dado que las variables son
diferentes. Para Luxemburgo no existen datos disponibles.
En parte, estimaciones.

Desviacion tipica ponderada., .
e ——————— — — — — — — — —

El déficit pablico del conjunto de la CE subié en 1992 al 5,3% del PIB desde el 4,7 de 1991. (Ver grafico nim. 3)

2. Evolucién monetaria y cambiaria.

En 1992, el objetivo béasico de la politica monetaria fue reducir la inflacién. La creciente
interdependencia financiera entre los miembros les obligé a seguir politicas monetarias
semejantes, basadas en la alemana, que, a ser restrictiva para reducir las presiones inflacionistas
en ese pais, ha obligado a otros miembros con baja o decreciente inflaciéon o/y en recesién a
seguir politicas restrictivas perjudiciales para sus economias.

En la segunda mitad del afio, se agudizaron las tensiones en el mecanismo de tipos de cambio
(MTC) del SME, al darse cuenta los operadores en los mercados cambiarios de que las crecientes
divergencias entre los datos fundamentales de las economias y esa contradiccién entre sus
objetivos internos y externos acabarian obligando a devaluar a los paises con moneda débil. En
ocasiones, la necesidad de defender la moneda contra ataques especulativos se convirtié en el
factor decisivo de la politica monetaria y condujo a una ampliacién sustancial de los diferenciales
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GRAFICO NUM. 1
PAGOS POR INTERESES DEL SECTOR FAMILIAS
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Déficit excesivo previsto en el tratado de Maastricht, que todavfa estdn sujetos a discusion con vistas a su ar izaci
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de tipos de interés frente a Alemania. Al salir del MTC, Italia y Gran Bretafia pudieron bajar sus
tipos a corto plazo, como necesitaban urgentemente sus economias.

2.1, Evolucién monetaria.

[Aunque el informe estudia la de los agregados monetarios y la de los tipos de interés, para no alargar demasiado
este resumen nos referiremos sdlo a la segunda).

Tipos de interées.

En diciembre de 1991, Alemania los subié para contrarrestar la creciente presidn inflacionista.
Los deméas miembros del SME, salvo Gran Bretafia, tuvieron que seguirla para preservar la
estabilidad cambiaria. En la primavera, cuando las condiciones cambiarias lo permitieron, varios
paises bajaron un poco sus tipos oficiales y los diferenciales con el aleman menguaron, a veces
tanto que casi desapareci6 la posibilidad de seguirlos bajando, dado que los mercados creen que
el DM seguira siendo la moneda mas fuerte, y por lo tanto que los tipos de interés de los otros
paises deben ser siempre superiores a los alemanes.

En julio, el Bundesbank, preocupado por el aumento de la cantidad de dinero y por la
persistente presion inflacionista subié el tipo de descuento, dejando el Lombard y los "repos”
(mediante venta de certificados de depdésito con pacto de recompra) inalterados para limitar el
impacto sobre la moneda de otros paises. Los mercados creyeron que eso significaba que los
otros miembros del SME no podian bajar sus tipos, y disminuyé la confianza en que los tipos de
cambio frente al DM podian mantenerse. Excepto en Bélgica y Holanda [cuyas monedas siguen
estrechamente al DM] los tipos a corto y a largo subieron como resultado de la subida de las primas
de riesgo cambiario. Las tensiones en los mercados cambiarios acabaron causando la turbulencia
cambiaria que empezé en septiembre pasado.

2.2, Evolucién de los tipos de cambio: la turbulencia monetaria de septiembre.

El informe describe con detalle el desarrollo de esa turbulencia, y en general se muestra més
bien critico de las medidas tomadas por los gobiernos para dominarla. Concluye que cometieron
bastantes errores en sus esfuerzos para calmar los mercados financieros. Dieron la impresién de
que "las medidas para dominar las tensiones se tomaron de un modo poco sistemético, sin
prestar suficiente atencién a la credibilidad del sistema de paridades en su conjunto”. Afiade que
una de las causas de la turbulencia fue la falta de confianza de los mercados financieros causada
por las fuertes diferencias entre la situacién econémica de los diferentes estados miembros.

El informe concluye que "el nivel de los tipos nominales de interés necesario durante la crisis
para mantener la paridad central de la moneda atacada en el SME resulta muchas veces
incompatible con las necesidades de la economia doméstica".

Factores explicativos de la turbulencia cambiaria. Aunque las paridades del MTC se habian
mantenido inalteradas en los Gltimos cinco afios y las tensiones que esporadicamente aparecieron
fueron contenidas con éxito por las autoridades, en los Ultimos afios esa estabilidad empezé a
estar en peligro a causa de los siguientes factores:
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- Dificultad de alcanzar una mayor convergencia hacia tasas de inflacién bajas. Por ello los
pafses [como Esparial con inflacién y salarios creciendo més que la media perdieron competitivi-
dad.

- Ampliacién de las divergencias ciclicas: En 1991, en la mayoria de los paises de la CE, la
economia crecié poco; en Alemania, mucho, a causa de la unificacion.

- Ese fuerte crecimiento alemén causé tensiones inflacionistas, que el Bundesbank combati6
endureciendo la politica monetaria, lo que, unido al déficit presupuestario aleman creciente,
elevé los tipos alemanes e impidi6 o dificulté grandemente que los otros miembros del SME
pudieran suavizar sus politicas monetarias como pedia la situacion recesionaria de sus
economias.

- En muchos paises de la CE, la reduccién del déficit publico fue inferior a la esperada, con
lo que la politica monetaria tuvo que pechar casi sola con la tarea de conseguir la estabilidad,
haciéndose muy restrictiva.

De todos modos, antes de junio de 1992 los mercados cambiarios esperaban que el proceso
hacia la unién econémica y monetaria, consecuencia del Tratado de Maastricht, supondria que
no habrfa por ahora modificaciones en los tipos de cambio. El no danés a Maastricht, y luego el
escaso si francés, cambiaron radicalmente esas expectativas. Ahora los mercados creian que
cambios en las paridades eran muy posibles y se produjeron los ataques especulativos
consiguientes.

Respuestas a la crisis. Para defender las paridades cambiarias, los gobiernos acudieron a los
siguientes medios:

- Subir los tipos de interés. En algunos casos no era posible, ya porque hubiese agravado la
recesién, como en Gran Bretafia, donde la mayoria de la deuda es a corto plazo o a interés
variable, ya porque, al ser gran parte de la deuda a tipos de interés variable, como en [talia,
ello hubiese aumentado fuertemente la carga de su servicio y, por lo tanto, el déficit publico,
ya muy elevado. En Alemania, el que las autoridades y la opinién publica considerasen su
inflacién intolerable [aunque en otros paises, como Esparia, se hubiese considerado aceptable] reducia la
posibilidad de rebajar los tipos. De todos modos, las bajas que se decretaron no aliviaron
demasiado las tensiones en los mercados cambiarios.

- Intervenciones intramarginales [es decir, antes de que la moneda atacada hubiese llegado al limite minimo
respecto al DM] en los mercados de cambios a veces consiguieron derrotar la especulacién.

Las intervenciones intramarginales alcanzaron volimenes sin precedentes, reflejando los
masivos movimientos de capital consecuencia de su libertad de movimientos y del alto grado de
integracién financiera en la CE. Al ser tan grandes, tuvieron consecuencias monetarias muy
importantes, reduciendo la cantidad de dinero en los paises con monedas atacadas, con el
consiguiente impacto contractivo, y aumentandola en Alemania, con serio impacto expansivo [gue
obligaba al Bundesbank a continuar con su politica de altos tipos de interés].

Cuando esas medidas no consiguieron derrotar la especulacién, no hubo més remedio que
devaluar. Hubo cuatro devaluaciones en cinco meses [/o que prueba la profunda falta de confianza de los
mercados en la posibilidad de mantener las paridades y llegar en los plazos fijados a la union econdmica y monetaria
(UME) prevista en Maastricht].
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3. Perspectivas econémicas y cuestiones de politica monetaria.

3.1. Perspectivas econémicas.

Muy probablemente, el estimulo de la demanda externa sobre la actividad econémica de la
CE sera modesto, y lento el ritmo de recuperacién del comercio mundial. Dado el bajo nivel de
confianza de las empresas y consumidores de la CE, la demanda interna crecera poco. Por todo
ello, se estima que el crecimiento econémico de la CE en 1993 no llegara al 1%.

El déficit presupuestario global seguird siendo elevado, aunque se espera que algunos paises
miembros -Espafia, Portugal, Italia, Bélgica y Grecia- con elevados niveles de deuda publica y/o
déficit puedan reducirlos, a pesar de que la continuacion de la recesién dificulta esa reduccién a
causa de los estabilizadores autométicos. En Francia y Gran Bretafia, esos estabilizadores y
algunas medidas discrecionales pueden aumentar el déficit. En Alemania, aumentard en
proporcién al PIB a pesar de las medidas correctoras anunciadas en enero de 1993.

El Comité considera probable una relajacién de las presiones de costes este afo. La
moderacién salarial deberia reducir los costes laborales, en la medida en que el producto se situe
por debajo de su nivel potencial. La influencia de los precios exteriores podria también ser
favorable, a menos que aumente la cotizacién del délar.

3.2. Cuestiones de politica monetaria.

Orientaciones de la politica monetaria en 1993, El Comité de Gobernadores recalca que, en
la presente incertidumbre sobre el futuro de la economia y la inestabilidad cambiaria en el SME,
es necesaria una politica monetaria orientada a conseguir, a medio plazo, un descenso sostenido
de la inflacién en la CE.

El Bundesbank contintda su politica inflacionista, fijando un objetivo de crecimiento del
M3 (efectivo, més cuentas corrientes y de ahorro, mas cuentas a corto plazo) para 1993 entre
4,5 6 6,5%, con un ligero aumento sobre 1992, en que fue del 3,5 al 5,5%, justificado por el
aumento de la actividad en Alemania Oriental y aumentos de precios debidos a medidas
administrativas. En Francia, el objetivo es mantener la paridad del franco francés con el DM y
controlar la inflacién, fijando el crecimiento de M3 entre 4 y 6,5%, casi el mismo que el de 1992,
entre 4 y 6%. El aumento del limite superior se debe a la expectativa de una recuperacién no
inflacionaria. En Espafia, el objetivo de crecimiento de los ALP (activos liquidos en manos del
pablico) se fij6 entre 4,5 y 7,5% (en 1992 fue del 8 al 11%); reflejando la perspectiva de un
crecimiento econémico moderado, y para seguir reduciendo la inflacién.

En los demads paises del SME, la politica monetaria se dirige principalmente a conseguir la
estabilidad de precios fijando un objetivo de tipo de cambio respecto al DM [algunos economistas
objetan que si el objetivo es el mantenimiento de la paridad con el DM, se hace depender la politica monetaria del pals
de la evolucién del M3 aleman, en vez de del M3 nacional, lo cual puede dar lugar a situaciones aberrantes; sin
embargo, dada /a libre circulacién de capitales en la CE, de hecho es imposible que ningun miembro de la SME siga
una politica monetaria autdénoma; les guste o no les guste, tienen que seguir al Bundesbank].

Retos a los gque se enfrenta la politica monetaria. El primero es restaurar la estabilidad de los
tipos de cambio. Los paises que han devaluado [como Esparia] o se han salido del SME no deben
cejar en su politica monetaria vigilante para evitar presiones inflacionistas [con el riesgo de nuevas
devaluaciones]. Ello no basta; es preciso ademas una politica presupuestaria de consolidacién en
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los paises con deuda publica y/o déficit presupuestarios excesivos. En los pafses en recesion, hay
que evitar déficit superiores a los causados por los estabilizadores automaticos. Ademas, es
necesaria la moderacién salarial en los paises en que los costes laborales crecieron fuertemente
lcomo Espana, donde desde 1989 los salarios han crecido al ritmo de la inflacion pasada més uno o dos puntos, lo
que ha ocasionado una fuerte pérdida de competitividad, que ha debido ser compensada por las dos devaluaciones
de la pesetal. Dado el papel crucial del mercado del trabajo, es preciso tomar sin demora las
medidas necesarias para mejorar su flexibilidad [modo pdblico de decir que es preciso hacer menos caro y
més fécil el despido cuando la empresa no puede dar trabajo al empleado; la alternativa es muchas veces la quiebra
de la empresal. Finalmente, hay que eliminar las précticas restrictivas de la competencia [muy
frecuentes y dafiosas en Esparia; por ejemplo, las farmacias] que tanto estan obstaculizando la reduccién
de la inflacién.

Elinforme contiene a continuacién varios cuadros describiendo la evolucién de las magnitudes

econdémicas mas importantes en los paises miembros de la CE que, por su gran interés
reproducimos.

CUADRO NUM. 1

PIB REAL
Variacion porcentual sobre el afio anterior
Pais Media 1987-89 1990 1991 1992

BRIQIGE 5 wiasivie diaie v orle S SR S0 SRieaiansl e aeis 3,6 3.4 1,9 0,8
CRMameares &5 cvs sniaiih oo SRS eI oRS SRR Bk e sy 0,7 2,0 172 1,0
Aleranialoecidentall™ |, . .. i e iva eiivms Sms ian el 2,8 5,1 a7 1,5
BUECH o i iis vt ais e aie BRRTE SN BRGSO R 2,4 -0,1 1,8 1,6
ESHATE 5.0 00 0mm sumumend @i s s £ 5 Scwsmin 5w R RS 5,2 3,7 2:3 1,0
BISHEIE oo b B iane @ i - S S Bs S eiana s 3,9 2,3 0,9 1,8
17700 (- R, R O it e Sy P e e g 5,5 8,3 2,5 2,4
B S Y a A B e S R e i X e Bs womey BRI 3.4 2,2 1,4 1,0
LGSERBITEE: 1o o nowomnd woms e somm simse s mrmemy Giee wwdmd 1w 6,1 4,6 2,7 2,5
HEEREE . caw ionms 2ot o wms v v smd il ey 1 §mesin bmy 2,5 3,9 2,3 1,4
PREBRERL ov.vm wiism s b Fey wdmpmi adfn i ol S mie v pms 4.9 4,2 2,4 1,8
BRiAn VNI o s s sbomy mwnde mwi i 50w wid wme s 27 0,6 -2,56 -0,6
CE:[:}

RUBRER & v v el B Bas FRse aiin Sua R e de 3.5 2,8 1,2 1.1

BSpersidn® o w e anovsss iws s Swmn ¥ Bas Sty i 0,8 1,6 2,0 0,8
Paises en la banda estrecha desde el inicio de SME:"*

Media & Srss S5 CuEas e SRl il S Pk 8,2 3,8 2,3 1,6

DISpOrsion™Y oo i S e SR e S e s 0,8 1,4 1,3 0,3
Estados Unidos . .. v v vt vt e 3,6 0,7 -1,3 2,0
JAPOM & e e e e e e 4,9 5,2 4,4 1.8
Fuentes: Datos nacionales; Comision de la CE.
1 Estimaciones.
o) Para el afio 1992, las cifras correspondientes son: 16,1% para Alemania oriental, y 1,9% para Alemania en su

totalidad.

18 Ponderaciones del PIB de 1989 sobre la base de tipos de cambio PPP de 19889.
e Desviacidn tipica ponderada.
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CUADRO NUM. 2
TASAS DE PARO"™

Porcentaje sobre la poblacién activa civil

Pais Media 1987-89 1990 1991 1992"™

s . TR SN ueos O 8 R o A ke S 10,0 7,6 1.5 8,2
DINENREE o s Suoinil S5 i S SR S A e 6,6 8,1 8,9 9,5
ALrORTHE (OEETHBNLEN'™ 45 vovw s en s soms i Sios s i 6,1 4,8 4,2 4,5
R T S50 IR Wt T MR ol e stssesmsies (it $tam o et s i Bt 7.6 7.0 Tl e
ERDARR. o emnaion Al AT T e SRR G S 19,1 16,3 16,3 18,4
LI L2 o £ U AU, 9,9 9,0 9,6 10,0
IAREE | e st @G R0 bR RIS PTE IS (A SRR B SR T 17,0 14,5 16,2 17,8
BAIE formane Gomaes, eism SGmms B Baen R P B R S 10,9 10,0 10,0 10,1
L berae s GG R B R SR S s R R e S 2,1 1.7 1,6 1.9
HGISNAE, s suiomi ariom lms 5o S0 500 e e, §asi SR S e e Bk B 9,2 7.5 i) 6,7
Portugal . .. .. e e e s 5,9 4,6 4.1 4,8
Roto Eide) e o i Sl i n B o i w4 s 8,7 7,0 9.1 10,8
CE:

PRBEIVE .t os m Gromb m ssmce W Eres® asim BB s B 9,7 8,3 8,7 9,5

THEPBEEIONY & e ieries ivs Lorai N e e e 2.7 2,6 3,3 3,7
Paises en la banda estrecha desde el inicio del SME:

IR 5t ko Borehimiin s woimiisiow e o0 i o AR Vi 8,1 7,2 7.1 7.4

DHENEEEIANY & s gisas S5 sialli a e L e, i e 2,2 2,2 2,8 2,9
Estados Unidos' . v wesvin san wwmes svs 85 veasie i e 5,7 5,56 6,7 7.3
JAPON Y L e e e e e 2,5 2,1 21 2,1

Fuentes: Eurostat.

Hl Definicién normalizada.
L Estimaciones.
L Para 1992, las tasas de paro (segun las definiciones) fueron: 14,3% para Alemania oriental y 7,7% para Alemania en
su totalidad.
o Desviacidn tipica ponderada.
sl Porcentaje sobre la poblacién activa total.
CUADRO NUM. 3
PRECIOS AL CONSUMO
Variacion porcentual sobre al afio 12 meses hasta:
anterior
Pais Media 1987-89 1990 1991 1992" Dic 91 Dic 92"

BRI S s B B TR PPk M e, T P BT BTE SUE w 2,0 3.5 3,2 2,4 2,8 2,4
BIAAMBEED: oo sfis Gt o e s SNy sun @ awleds Fes wel 4,4 2,6 2,4 21 2,3 1.5
Alemania (occidental) ™ . . . ... e 1.4 2,7 3.6 4,0 4,2 3,7
GEEBIE 2 i a0 SR (R R S SRR S SR e 14,5 20,4 195 15,8 18,0 14,4
BSPAME o svame enm o wmons S50 woams SIS SR S e ERT FWe 5,6 6,7 5,9 5,9 5.5 5,3
FTANGIAL £ 55 om e mrm misis sommiison o e womice s arcmy e -6 g iy 87 e 3.2 3.4 1 2,8 o | 2,0
PIATIENE: o sore amment, Badia Soun PV SRR TR G T B 4T 31 3,2 3.2 3,0 3,6 2,3
FEEINEL 5 W i M i T B Db W R A NI ST A T L8 5,4 6,5 6,4 5,3 6,1 4,8
EuemBUEGO: o sl v i 55 @EE SRR ST Fel san v e 1,6 3,7 3,1 3.2 2,6 2,9
HOTEMEE . won e s Tooms anianviiesin (00 SERiE Soss M s s e 0,4 2,5 3,9 3,7 4,9 2,6
i L[ 0| NPy g e S o 10,5 134 11,4 8,8 9,6 8.4
BN U0 s sweis smrs i adar I e i e R aes 5,6 9,b 5.9 B 4,5 2,6
CE:'*

MBdia . . e e e e 4,1 5,7 51 4.3 4.8 3,7

BISERrEan'Y v comeanin ae s s ae aiva Srne S i 2,6 3,4 2,6 2,0 2,2 2,0
Paises en la banda estrecha desde el inicio de SME:'®

BAEEA) (o, o s s Mt Sl T R B S e e 2,1 3,0 3,3 3.3 3,7 2,8

DIPersion'® . oo sumsimssim s s SR i SEEE 2B ST 1,0 0,4 0,3 0,6 0,7 0,8
Estados Unldos o o smaiisms as siee s s s mm s £ vk 4,2 5,4 4,3 3,0 3.1 2.9
A D e S A AR e s N a5 b LR e R T 1,0 5. 3.3 1.7 e | 12
Fuentes: Datos nacionales; BIS.
a3 En parte, estimaciones.
i En el afio 1992, los precios al consumo aumentaron un 11,1% en Alemania oriental. Durante los doce meses hasta el

mes de diciembre de 1992, la tasa de inflacién medida por los precios al consumo fue del 2,8% en Alemania oriental.
Para Alemania en su totalidad, las cifras no se han elaborado.

18 Las ponderaciones del gasto en consumo de 1989 se han basado en tipos de cambio PPP de 1989.

e Desviacion tipica ponderada.
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CUADRO NUM. 4

REMUNERACION POR EMPLEQ"
Variacién porcentual sobre el afio anterior

Pais Media 1987-89 1990 1991 1992®

BAIGIEE o siws i aoivu iimon <008 SRre RN SEE SRE R IR B 3.1 5,8 6,8 5,7
[ T = =1 o1 Y 5,6 3,6 3,8 2.7
Alemigrin {oecidentall™ winsa Soy GUvEa N TS IS R TR 3.0 4.8 6,0 5.4
GIFBCEA s i 0 Sopvevain 050 B0 w0 @HIS TR B SR SR B B 16,1 18,4 15,0 12,6
ESDATE ©on eoonmw vt somimms vie sor s sk d 608w 4R 8 6 GG e 6,8 8,7 8,0 9.0
Framglas oo s e SEers i Sasdis 1ok o G oo o 4.5 5,2 4,3 4,1
MIEEEART o v b B ey o R R el Py e, B S SR Wi 5,1 4,7 5,7 6,2
Fali|ie e SEeam aelh SRty D SRR FNE VG R S ST 8,6 10,5 8,8 4,7
LUusamMBEgn;: o eoe are vem smm s e G i s smce v 4,9 7.0 4.4 5.1
HOIERBEL o om0 50 bad bam s e im e BN Sheiie st 1,7 3:3 5,2 5,1
BOPRUGAE o oo s o s 008 o eie e s e o asw 12,9 17,3 17,7 14,0
REIND URHO & 4 4 b v e e e v v vine oo nnm seea s s s 6 v v a5 s st 8,6 9.8 8,2 6,1
CE:™

MABEIR: v con wgisid B e w Ss0s G a0 wOCe | M e 6,1 7,6 7.1 5,7

DIEHEIEIORY. o sommn s o o s oot min o o WG e e 2,9 3,2 2,4 2,0
Paises en la banda estrecha desde el inicio de SME;"

MBI o e i i Lo S SRR R IR SR R S 3,6 4,8 53 4.8

ENSHBFSTERT un s somismin imstapimsstsbe bt bR b e S0, Sl £bis 1,0 0,6 0,9 0,8
Etadae LIBHIBE .cu mam measima mma saim s ks fae nmene o e 4,2 4.9 5,1 2.4
JaEBR i SRR AR R AR R T SR A RS 3.7 5,3 4,4 7 34

Fuentes: Datos nacionales; Comisién de la CE.

fal Para el total de la economfa, en términos nominales.
L Estimaciones.
el Para 1992, las cifras correspondientes son: 35,4% para Alemania oriental y 9,7% para Alemania en su totalidad.
L Las ponderaciones del PIB de 1989 expresadas en tipos de cambio PPP de 1989.
e Desviacién tipica ponderada.
CUADRO NUM. 5
NECESIDADES DE FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS ™
Porcentaje sobre el PIB nominal
Pais Media 1987-89 1990 1991 1992™

BAIHIER vois oiva s wowin S, W 500G $00A (IR TomS FHAY NOR N N T 7.0 -5,8 -6,7 -6,9
OHNEITANTA s e o v 50 GRG0 S0 Fes Dire JIEE prver dmanie L 0,8 -1,5 -2,2 -2,4
KIBTAERE cenan oo e P EOE R R R N s B -1,8 -3,1 -3,9 -3,8
BTEEIE 4 ders ded Bl e Bap SEE B3 a5 fa S e -14,9 -17,4 -16.,4 -9.1
ESPANE: oiiia o SR wvanng . et SR 160 et S s -3,1 -3,9 -4,9 -4.4
FRAIIEIR o oom cieans S S s yiasimrasm: vy itk LBt dpei® B8 -1.6 -1,4 -1,9 -3,0
MAnEE oo s D EE R e WSO B SR SRR W -4,4 -2,6 -2,4 -2,6
BEIS e s mus Paremsn S SRR SR RO S S R -10,5 -10,9 -10,2 -10,0
LUXEMBORGO ) o v oo con o mn s soswas o 6§ pay il s a e v e wale 2,2 3,3 -1.5 -2.,6
Holanda: :x am e vumsms ani Bssees ae Su Mmor s wmwd B -6,0 -4,4 -3,5 -3,8
POREEGATY o e s i s B e S Frsonion Saud Sk Szt B -6,1 -5,7 -6,0
Retno Unido s oo vl b 06 @es ada S ils i & 0,2 -1.3 2.7 -6,1
CE:

BABEIE: Lon voomsen mitos wmanemmerm s s voveyssmems 650 b bl -3,6 -4,2 -4,7 -5,3

Disperatfn'™iL sl oun SouEn it ¢« s Tl LG AR 13 3.9 3,9 3,1 2.5
Paises en la banda estrecha desde el inicio de SME:

MEAIA o v v v e e e e e e e -2,3 -2,7 -3,2 -3,6

Dispersion™ i o SRl e S e T AT eTE B 1,8 1.3 1.3 0,9
Estadostinides cicen pum B Sen G0iS SRETR R0 IR VR R B -2,0 -2,5 -3,4 -4,8
T e sonrems T A SRt T o A Al A v oSO A 1,5 3,0 2,4 2.2
Fuentes: Datos nacionales; Comision de la CE.
) Las cifras pueden no corresponder con los criterios a utilizar en el procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo

previsto en el Tratado de Maastricht, que todavia estan sujetos a discusion con vistas a su armonizacion.

L Estimaciones.
45 hasta 1989, sélo Alemania occidental.
0 Préstamo neto.
{1:1]

Desviacion tipica ponderada.
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CUADRO NUM. 6
BALANZAS POR CUENTA CORRIENTE

Porcentaje del PIB nominal

Pais Media 1987-89 1990 1991 1992"
Bolgicaclapmmbirgn: « cova i S e PEEET ST BREE aen Sl 4l 2,2 1,9 2,5 2,3
EHETREEED s e s i oS Wi 8 RNENE 0 DTS AT <EORHE o -1,7 1,0 Tk 3,3
Klemmnie™ v psiies SFeas oo SV ST S SRR e 65T i 4,4 3,0 -1,2 4,3
OEBBI 5 o v wisemisnd Mo SRR A THRTS W TR S R RS, RO -3,1 -8,3 2,1 -2,7
ESBURE 5 onn b ot i Bt W oot BT P Tt afioph B B s B TR -1,2 -3,4 -3,2 -3,4
Franela’ os oo sommmm pis e e S0 IS0 S90 RER e S o -0,5 -0,8 -0,5 0,2
BV | v oo oo memcs: so mo S0 SRR G RSN BT o -0,5 0.1 3,4 5,7
Rralieys: sedian SaaViaul WERiE S0l LA EE T Fa D e -0,7 -1,3 -1,8 -2,0
HBIATHE vy mamars s e v s Qs 6t SREEE GE a5 2,5 3.8 3,0 2,6
POPIUGE] 5 6075 0000 83 208 Sore bumem asmnen o ey o -0,3 -0,3 -1,0 -0,2
Babe) WA n wvvsnn paos sabwion s sTRaan e Wive DATREE s0e b s -2,9 -3,1 -1,1 -2,1
CE:
Bladid: 5 Fimas the 5 bt bl S AT Bt ki ol Sk S 0,4 -0,3 -0,9 -1,0
DEparsitn'™ e wn miiew s SRR EEE SR TG S 5 2,6 2,5 1,4 1:7
Paises en la banda estrecha desde el inicio de SME:
FABHRD 0 Bt bl dibol S8t sy v s snue: tlim oe sl e s 2,0 1,6 -0,2 0,1
DHSRErEIGR s s S s vhve CadEE S LA e i 2,3 1,8 1,4 1,6
Estados LIHGS o e s s sovie v st s daets i -2,7 -1,4 0,2 -1,0
JAPON L e e 2,8 1,3 2.8 3.2
Fuentes: Datos nacionales; Comisién de la CE.
tal Estimaciones.
el Hasta 1989, sélo Alemania occidental,
el Desviacion tipica ponderada.
CUADRO NUM. 7
AGREGADOS MONETARIOS AMPLIOS'™
Variacién porcentual:
IV trimestre sobre IV trimestre
Pais Media 1987-89 1990 1991 1992
T T 1 T I o I N el W e T 10,2 5,7 9.8 9,2
DIRaMarcs . «iws soen Seisss SISO U VR T S 3.1 8,1 5.6 :
RBTHENAT o iom wbmemrs sosmsERIRoYe SN SRRSEIE GG B £ 5,9 5.6 5,2 9,4
BB 5 355 TGS 5 W e S TR avs e g e A B 23,9 15,7 10,6 16,9
EEPAN. wrmsvan b srvmnes S s i i e sinany aie S e 15,2 10,8 11,4 4.9
ETRIBEE 508,00 Gmn somiraid W 8 B Mt dholish smrm s esinh it mipmie e i 8,9 8,2 3,8 59
IIHEE - pavegin Srvh Sasis Ga SwrEEN S BT R 6,8 16,7 b,2 8,3
- PR — 8,1 9,6 8,3 5,9
LiembLIEgO: & 5h 5 a5 BN S e ® Wb s e e E 21,3 26,1 2.1 9,0
HOlENdR: oo s sormmns 0 sonemamms i e e Wi i S e 8,9 6.7 5,7 6,3
PEEHIEAL 5.0 - s Som@i vk bR m b ercvs oo T Wi B e 16,1 15,6 14,7 13,4
Refrt o Hnela swores peses oo Sreimbae s @ R e sl f 171 T2:1 6,2 3,7
CE:*®
BIBHIE] 5 bt 5bibod b W o i, s o et s e 10,6 9,3 6,9 6,5
DISPBIEISE o covmin s ma ey S 0 e i i St 4,6 3,4 2,8 2,6
Paises en la banda estrecha desde el inicio de SME:"*
Media .. ...t e e e e 7.7 6,7 5.1 7.3
DIBparsiBnt i susiis o s s @50 BN S B 2,0 5.3 1,0 1,8
Estados WRdoE: wv coommma s woisiad a7 @ & aiaia s wn aan e 4,8 4,0 3.0 1,9
FL - 2] 15 N e O SO SN oy S-S SO S 10,6 8,2 3.1 0,2
Fuentes: Datos nacionales; BIS.
81 Los agregados seleccionados han sido los siguientes: Bélgica: M4H; Dinamarca: M (=M3H); Alemania: M3; Grecia:
M3; Espafia: ALP; Francia: M3; Irlanda: M3E (=M3H); Italia: M2 (=M3H); Luxemburgo: M3H; Holanda: M3H;
Portugal: L-; Reino Unido: M4; Estados Unidos: M2; Japdn: M2 +CD. Para la CE y el Mecanismo de Cambios del SME
se ha calculado M3H (agregado armonizado).
bl En parte, estimado.
H Variacion porcentual: Il trimestre sobre Il trimestre.
oy Hasta 1989, sdlo Alemania occidental.
ol Las ponderaciones del PIB del ano 1989 se han basado en los tipos de cambio PPP de 1989.
l Desviacion tipica ponderada.
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INSTRUMENTOS DE LA POLITICA MONETARIA EN LOS PAISES DE LA CE.

Aungue hay acuerdo undnime entre los bancos centrales en que el objetivo de la politica
monetaria es la estabilidad de precios, los instrumentos y técnicas para conseguirlo varian segun
los pafses. En todos ellos, los tipos de interés son un objetivo operativo importante, casi el
objetivo clave lel ritmo de aumento de la cantidad de dinero es también importante]. El cuadro nim. 8 que
se recoge a continuacion, describe los instrumentos y técnicas de politica monetaria utilizados
en cada pais.

INSTRUMENTOS DE LA POLITICA MONETARIA.

El coeficiente de caja [reducido sustancialmente en Alemania hace poco tiempo] crea o aumenta la
demanda de activos de caja del banco central. Si estd remunerado a tipos inferiores a los del
mercado, supone un impuesto implicito sobre el negocio bancario que incita a la desintermedia-
cién, ly disminuye la competitividad de los bancos del pals frente a los de los paises con menor coeficiente de cajal.
Las /ineas de crédito permanente a tipos previamente anunciados, que los bancos pueden utilizar
a iniciativa propia. Las a tipos inferiores a los del mercado sélo son importantes en Alemania (a
través del redescuento de letras de cambio) y en Holanda. En los otros paises 0 no existen o se
utilizan poco. Las cuentas de depdsito se utilizan en algunos paises para drenar excesos de
liquidez vy fijan el Iimite inferior del tipo de interés a muy corto plazo. La mayoria de los bancos
centrales proporcionan una /inea de descubierto a un tipo de interés penalizador para cubrir los
descubiertos [de Jos bancos] en los sistemas de compensacién y liquidacion al cierre de la sesion.

En la dltima década, en la CE, para instrumentar la politica monetaria, se han utilizado cada
vez mas las operaciones de mercado abjerto, y a expensas de las lineas de crédito.

Dichas operaciones consisten encompraventas a vencimiento de titulos, compraventas dobles
de valores, en sus dos formas de compra y reventa a precio y fecha fijados para inyectar liquidez
(los llamados "repos" en Alemania) y de ventas con pacto de recompra ("repos" invertidos) para
drenarla. Las operaciones swap de divisas (combinaciones de compraventas al contado y a plazo)
se utilizan cuando el banco central quiere evitar el impacto sobre la liquidez interna de grandes
cambios en las reservas de divisas [causados por fuertes entradas o salidas de capitales].

COMO INDICAN LOS BANCOS CENTRALES LA ORIENTACION DE LA POLITICA MONETA-
RIA.

Lo hacen principalmente mediante los tipos de interés de referencia. Frecuentemente, son los
que se aplican a las lineas de crédito permanente, pero también pueden ser aquellos a los que se
inyecta o drena liquidez mediante operaciones de mercado abierto. Algunos bancos centrales
utilizan varios tipos de referencia, lo que les puede conceder mas flexibilidad para indicar sus
intenciones y gestionar sus operaciones. [As/, e/ Bundesbank utiliza tres, el de descuento, el Lombard y el
“repo”]. En algunos casos, un tipo de referencia fija el limite superior o inferior a los tipos de
mercado y otro sirve para guiarlos. En Bélgica hay dos tipos méximo y minimo de la banda de
fluctuacién de los tipos de mercado a corto, que el banco central maneja mediante operaciones
de mercado abierto.
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A veces, los bancos centrales sefialan sus intenciones modificando sus procedimientos, en
particular, el mecanismo de subasta y el vencimiento de las operaciones de mercado abierto. Asi,
el Bundesbank, en septiembre de 1992, pasé de realizar subastas a tipo de interés a subastas de
volumen.

CARACTERISTICAS INSTITUCIONALES DE LOS BANCOS CENTRALES DE LA CE.
Descrita en el importantisimo cuadro nim. 9 que se reproduce a continuacién.

Estatutos e independencia. El Tratado de Maastricht establece que el objetivo del Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC) seré independiente. El estatuto del SEBC especifica que ni
el BCE ni los miembros de sus 6rganos rectores ni los bancos centrales nacionales podran recibir
érdenes o directivas de los gobiernos nacionales o de los 6rganos de la CE, y establece garantias
de seguridad en el cargo para dichos miembros y una serie de disposiciones de caracter funcional,
operativo y financiero para garantizar esa independencia.

Los estados miembros deberan modificar su legislacién nacional referente a sus bancos
centrales para hacerla compatible con el estatuto del SEBC; en especial, estableciendo la
prohibicién de descubiertos y de cualquier tipo de créditos al favor del sector publico.

Régimen de tipo de cambio. La mayoria de los miembros de la CE participan en el MTC del
SME, y en algunos de ellos el tipo de cambio es el Gnico objetivo intermedio de la politica
monetaria. En todos los paises de la CE, la facultad de decidir sobre la participacién en un
acuerdo de tipos de cambio [como e/ MTC] pertenece al gobierno, que también fija y modifica, en
Su caso, la paridad central de su moneda. Sin embargo, los bancos centrales gozan de una
considerable libertad operativa en la ejecucién diaria de la politica cambiaria, salvo en Francia,
donde el Ministerio de Finanzas hace el seguimiento de la evolucién de su divisa, y en Gran
Bretafia, donde el banco central acttia como agente del Tesoro.

ACTIVIDADES DEL COMITE DE GOBERNADORES PARA PREPARAR LA UME.

La dltima parte del Informe describe la accién del Comité en la preparacion de la segunda y
tercera fases de la UME, obedeciendo a un mandato del Consejo Europeo el afio pasado. En
1992, el Consejo Europeo encomendé al Comité la tarea de preparar la segunda y tercera fases
de la UME. Segtn el Tratado de Maastricht, el Instituto Monetario Europeo sustituira al Comité
de Gobernadores al empezar la segunda fase de la UME, el 1 de enero de 1994. Después de
ocuparse de las actividades del Comité, el Informe, ademaés, describe también los cambios en los
instrumentos y técnicas de realizacion de la politica monetaria utilizados actualmente y las
modificaciones que impone la UME. Las mas importantes son la independencia de los bancos
centrales, descrita méas arriba, y la prohibicién de que los bancos centrales financien al sector
publico. En el cuadro num. 10, se describen los modos de financiacién existentes hoy en los
paises de la CE.

El informe acaba con dos anexos que describen los cambios en los instrumentos y técnicas
de la politica monetaria desde el comienzo de la primera fase, y la situacioén institucional de los
bancos centrales de los paises de la CE, sintetizada en el cuadro ndm. 9.
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