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Abreviaturas

Paises

BE Bélgica

DK Dinamarca

DE Alemania

GR Grecia

ES Espafia

FR Francia

IE Irlanda

IT Italia

LU Luxemburgo

NL Paises Bajos

AT Austria

PT Portugal

FI Finlandia

SE Suecia

UK Reino Unido

JP Japén

uUs Estados Unidos de América

Otras

AAPP Administraciones Publicas

BCE Banco Central Europeo

BCN Bancos Centrales Nacionales

BPI Banco de Pagos Internacionales

CD Certificados de Depdsito

c.i.f. Coste de seguro y fletes (Cost, insurance and freight)
CUCI Rev. 3 Clasificacion uniforme del comercio internacional (revisién 3)
ECU Unidad Europea de Cuenta

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

MBP4 Cuarta ediciéon del Manual de Balanza de Pagos
MBP5 Quinta edicion del Manual de Balanza de Pagos
mm miles de millones

oIT Organizacion Internacional del Trabajo

PIB Producto Interior Bruto

SEBC Sistema Europeo de Bancos Centrales

SEC 95 Sistema Europeo de Cuentas Nacionales 1995
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
Informe en el orden alfabético correspondiente a las respectivas lenguas nacionales.
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Introducion y resumenes de paises




Introduccion

En el Informe de este afio, que se presenta
de conformidad con el apartado 2 del articu-
lo 122 del Tratado constitutivo de la Comu-
nidad Europea (el “Tratado”), el Banco Cen-
tral Europeo (BCE) utiliza la misma estructura
que en el Informe de Convergencia elabora-
do por el Instituto Monetario Europeo (IME)
en marzo de 1998 para examinar los avances
logrados en Grecia y Suecia en la consecu-
cién de un alto grado de convergencia soste-
nible y en el cumplimiento, por parte de los
bancos centrales nacionales (BCN), de los
requisitos establecidos para integrarse plena-
mente en el Sistema Europeo de Bancos Cen-
trales (SEBC).

Por lo que se refiere a Grecia, cabe senalar,
asimismo, que el ministro de Economia y Ha-
cienda de ese pais envio, el 9 de marzo de
2000, una carta al presidente del BCE pidien-
do que se considerase su solicitud relativa a
la  derogacion de su condicién de Estado
miembro acogido a excepcién.

Transcurrido un afo desde la introduccion
del euro el | de enero de 1999, cuatro Esta-
dos miembros de la UE no forman parte aun
de la Unién Econdémica y Monetaria (UEM).
Dos de ellos, Dinamarca y el Reino Unido,
estan acogidos a un régimen especial. De con-
formidad con lo dispuesto en los protocolos
relativos a estos paises, que figuran como
anejos al Tratado, Dinamarca y el Reino Uni-
do notificaron que no participarian en la ter-
cera fase de la UEM el | de enero de 1999.
Por lo tanto, Unicamente se presentaran in-
formes de convergencia sobre estos dos Es-
tados miembros si asi lo solicitan. Dado que
no se ha recibido ninguna solicitud en este
sentido, en el presente Informe de Conver-
gencia solo se analiza la situacién de Grecia y
Suecia.

Con la elaboracién de este Informe, el BCE
cumple el requisito que establece el apartado
2 del articulo 122, con arreglo al apartado |

del articulo 121 del Tratado, segln el cual
una vez cada dos afios, como minimo, o a
peticién de cualquier Estado miembro acogi-
do a excepcidn, el BCE habra de informar al
Consejo de la Union Europea (Consejo)
“acerca de los progresos que hayan realizado
los Estados miembros en el cumplimiento de
sus respectivas obligaciones en relacion con
la realizacién de la unién econémica y mone-
taria”. El mismo mandato se otorga a la Co-
mision Europea. Los dos informes se han pre-
sentado al mismo tiempo al Consejo y ambos
constituyen el inicio del procedimiento esta-
blecido en el apartado 2 del articulo 122 del
Tratado, que conlleva los siguientes pasos
adicionales:

e La Comision Europea preparara una pro-
puesta para aquellos Estados miembros
cuya excepcion va a ser suprimida;

e Se consultara al Parlamento Europeo;

e El Consejo, reunido en la formacion de
Jefes de Estado o de Gobierno, debatird la
cuestion;

¢ Finalmente, el Consejo ECOFIN, por ma-
yoria cualificada y a propuesta de la Comi-
sion Europea, decidira qué Estados miem-
bros acogidos a excepcidon relUnen las
condiciones necesarias, con arreglo a los
criterios expuestos en el apartado | del
articulo 121, y suprimira las excepciones
de los Estados miembros de que se trate.

El Informe de Convergencia de este afio cons-
ta de tres capitulos. El capitulo | describe los
aspectos fundamentales de la evaluacién de la
convergencia econémica en el afio 2000. En
el capitulo Il se examina la situacién de la
convergencia econémica en Grecia y Suecia y
en el capitulo Il se analiza el cumplimiento,
por parte de los BCN, de los requisitos esta-
blecidos para integrarse plenamente en el
SEBC.
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Resumenes de paises

Grecia

Durante el periodo de referencia, Grecia re-
gistré una tasa de inflacion interanual, medi-
da por el IAPC, del 2%, es decir, inferior al
valor de referencia. Para el conjunto del afo
1999, la tasa de inflacion se situé en el valor
de referencia y, desde enero del afio 2000, el
pais ha registrado una tasa de inflacién, me-
dida por el IAPC, inferior a dicho valor. Con-
siderando el periodo transcurrido desde
1998, la inflacion en Grecia, asi calculada, se
ha reducido de forma significativa y, actual-
mente, se halla mas préoxima a un nivel que
podria estimarse, en general, compatible con
la estabilidad de precios. Si se analiza la evo-
lucién pasada, se observa que, en Grecia, las
tasas de inflacién, medidas por el IPC, han
seguido una trayectoria descendente con una
reduccién, del 20,4% en 1990 al 2,6% en 1999
(la inflacion medida por el IAPC fue de 2,1%
en 1999). Al mismo tiempo, el aumento en la
remuneracién por asalariado disminuyé del
12,2% en 1995 al 4,8% en 1999. Es necesario
prestar la atencién debida al hecho de que el
reciente descenso de las tasas de inflacién es
atribuible, en parte, a factores de caracter
transitorio, y tener presente que las varia-
ciones del precio del petréleo tienen en Gre-
cia un impacto relativamente mas acusado
sobre la evolucion de los precios que en el
conjunto de la UE.

De cara al futuro, las previsiones mads recien-
tes indican que las tasas de inflacion se situa-
ran entre el 2,2% y el 2,4% en el afio 2000 y
entre el 2,3% y el 2,7% en el 2001. La evolu-
cion futura de los precios en Grecia esta
sujeta a diversos factores de riesgo de alza.
En los aflos 2000 y 2001, las tasas de inflacidn
recibirdn un impacto alcista a medida que
cese el efecto de las recientes disminuciones
de los impuestos indirectos. Por otra parte,
resulta incierto si la falta de renovacion de
los “pactos de caballeros” suscritos con las
empresas comerciales e industriales y con los
proveedores de servicios supondra una pre-
sion al alza sobre los precios. Ademas, un
eventual alineamiento de los tipos de interés
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griegos con los de la zona del euro y la de-
preciacion de la dracma hacia su paridad cen-
tral ejerceran presiones alcistas sobre los pre-
cios. Por lo tanto, el mantenimiento de la
evolucién favorable del comportamiento de
la inflacion se encuentra sujeto a riesgos
alcistas, por lo que resulta particularmente
importante en Grecia que se continlen e
intensifiquen los esfuerzos por respaldar la
estabilidad sostenida de los precios. La con-
tencién de las presiones sobre las remunera-
ciones y los precios —sin recurrir nuevamen-
te a medidas especiales de caricter temporal—
es esencial para la credibilidad de la estrate-
gia global de las autoridades. Esta se relacio-
na, en concreto, con el comportamiento de
las politicas fiscales asi como con las politicas
estructurales encaminadas a mejorar el fun-
cionamiento de los mercados de trabajo y de
bienes.

Con respecto a la politica fiscal, la ratio de
déficit de las Administraciones Publicas se
situé en 1999 en un nivel del 1,6%, es decir,
muy por debajo del valor de referencia del
3%, mientras que la ratio de deuda alcanzé el
104,4%, cifra muy superior al valor de refe-
rencia del 60%. En comparacion con 1998, la
ratio de déficit se redujo 1,5 puntos porcen-
tuales del PIB y la ratio de deuda, un punto
porcentual del PIB. Desde 1998, la ratio de
déficit no ha sobrepasado la inversién publica
en porcentaje del PIB. Para el afio 2000, se
prevé que la ratio de déficit se reduzca hasta
el 1,3% del PIB y que la ratio de deuda dismi-
nuya hasta el 103,7%. No obstante, la magni-
tud de los ajustes entre déficit y deuda sigue
afectando negativamente a la evolucion de la
deuda y, como resultado, la reduccién de la
deuda publica no deja de ser muy lenta, a
pesar de la existencia de elevados superavit
primarios y de ingresos provenientes de
privatizaciones. Pese a los esfuerzos desple-
gados y a los notables avances logrados en la
mejora de la actual situacién presupuestaria,
se debe seguir prestando atencién a dos cues-
tiones: si la ratio de deuda publica con res-
pecto al PIB “se estd reduciendo suficiente-
mente y se esta acercando al valor de



referencia a un ritmo satisfactorio” y si se ha
alcanzado una situacion presupuestaria sos-
tenible. Para que la ratio de deuda descienda
hasta el 60% dentro de un plazo adecuado
habra que obtener elevados superavit prima-
rios y persistentes y abultados superavit fis-
cales totales, incluso superiores a los objeti-
vos establecidos en el Programa de
Convergencia actualizado, asi como reducir
notablemente los ajustes entre déficit y deu-
da. También habrd que aplicar una politica
fiscal restrictiva para frenar las presiones in-
flacionistas derivadas de la relajacion de las
condiciones monetarias, antes mencionadas,
en el periodo previo a la plena participacion
en la UEM. El Pacto de Estabilidad y Creci-
miento también exige, como objetivo a me-
dio plazo, alcanzar una posicién presupuesta-
ria préxima al equilibrio o con superavit.

En un contexto de envejecimiento de la po-
blacién, es necesario desplegar mayores es-
fuerzos para reformar el sistema de la Segu-
ridad Social; al mismo tiempo, si se lograra
avanzar mas en el proceso de privatizaciones
se reducirian los pasivos del sector publico
en su definicion mas amplia. Ademas, seria
muy conveniente trasponer con mas rapidez
la legislacién del Mercado Unico a la legisla-
cién nacional, proseguir el avance en la libe-
ralizaciéon de algunas industrias de red y ac-
tuar con determinacidon para superar las
rigideces estructurales del mercado de tra-
bajo.

Los tipos de interés a largo plazo alcanzaron
durante el periodo de referencia de abril de
1999 a marzo del 2000, un nivel medio del
6,4%, cifra inferior al valor de referencia. En
marzo del afio 2000, el diferencial entre los
tipos de interés griegos a largo plazo y la
media de la zona del euro se situé en torno
al 0,6%; en cuanto a los tipos a corto plazo,
el diferencial entre los tipos griegos y la me-
dia de la zona del euro en los tres meses
hasta marzo del afio 2000 fue de 540 puntos
basicos.

La dracma griega ha participado en el Meca-
nismo de Cambios del SME desde el 16 de
marzo de 1998 y se incorporé al MTC Il al

inicio de la tercera fase de la UEM. En los dos
afos que abarca el periodo de referencia, de
abril de 1999 a marzo del 2000, la dracma
cotizé de forma habitual significativamente
por encima de sus paridades
centrales. La volatilidad de los tipos de cam-
bio disminuyé notablemente durante dicho
periodo y también se observo, a partir de
septiembre de 1998, una reduccién paulatina
de los acusados diferenciales de los tipos de
interés a corto plazo. No obstante, los dife-
renciales relativamente altos de los tipos de
interés desempefaron un papel importante
en el periodo de referencia. En algunas oca-
siones se realizaron intervenciones en el mer-
cado de divisas, para limitar la variabilidad
del tipo de cambio. Tras una depreciacion
gradual durante la mayor parte de 1999 y la
revaluacién de la paridad central en un 3,5%,
en enero del afio 2000, la dracma cotizaba a
333,89 unidades por euro en marzo de este
ultimo afo, es decir, un 2% por encima de la
nueva paridad central. Durante todo el pe-
riodo de referencia que abarca el presente
Informe, Grecia registré saldos de déficit por
cuenta corriente, que pueden interpretarse,
en parte, como resultado de la necesidad del
pais de financiar inversiones.

Por lo que se refiere a la compatibilidad de la
legislacién griega, incluidos los Estatutos del
Banco de Grecia, con los requisitos estable-
cidos en el Tratado y los Estatutos del SEBC
para la introduccion del euro, cabe sefalar lo
siguiente.

Siguiendo la evaluacion del Informe de Con-
vergencia del IME de 1998, los Estatutos del
Banco de Grecia han sido modificados el
25 de abril de 2000, con el fin da satisfacer los
requisitos del Tratado y de los Estatutos del
SEBC para la plena integracion legal del Ban-
co de Grecia en el SEBC. Suponiendo que las
modificaciones de los Estatutos del Banco de
Grecia sean ratificadas por el Parlamento y
que entren en vigor a tiempo, tras el proce-
dimiento de consulta al BCE, y suponiendo
que la Ley 2548/1997 se adapte en conse-
cuencia (lo que, en opinién del BCE, debera
llevarse a cabo con caracter de urgencia), ya
no subsistiran incompatibilidades entre los
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Estatutos del Banco de Grecia y los requisi-
tos establecidos en el Tratado y en los Esta-
tutos del SEBC para la plena integracién legal
del Banco de Grecia en el SEBC.

Con respecto a otra normativa distinta de
los Estatutos del Banco de Grecia, el BCE
toma nota de que dicha normativa se adapta-
ra mediante una ley de introduccion del euro,
sobre la que el BCE sera consultado, de con-
formidad con el segundo guidn del apartado
4 del articulo 105 del Tratado, tal como se
reproduce en el segundo guidn de la letra a)
del articulo 4 de los Estatutos del SEBC.

Suecia

Durante el periodo de referencia, de abril de
1999 a marzo del 2000, la tasa media de
inflacién interanual de Suecia, medida por el
IAPC, ha sido del 0,8%, claramente inferior al
valor de referencia establecido en el Trata-
do. En los Ultimos afos, Suecia ha entrado en
un periodo de elevado crecimiento, impulsa-
do, predominantemente, por la demanda in-
terna; al mismo tiempo, la orientacion de la
politica fiscal se ha hecho mas neutral, dando
lugar a que la brecha de produccién se cierre
con rapidez. El cierre de la brecha de pro-
ducciéon y el comportamiento de los indices
de precios relevantes apuntan en la direccion
de un aumento de las presiones alcistas so-
bre los precios y los costes. En cuanto al
futuro, las previsiones indican que la inflacion
se situarda en torno al 1,5% en el 2000 y
alrededor del 2% en el 2001. El nivel de los
tipos de interés a largo plazo se situ6 en el
5,4%, es decir, por debajo del correspon-
diente valor de referencia.

Suecia no participa en el MTC Il. Este pais es
un Estado miembro acogido a excepcién, y
no cuenta con una cldusula que le permita
renunciar a la incorporacion a la tercera fase
de la UEM. Suecia se encuentra, pues, com-
prometida por el Tratado a adoptar el euro,
lo que supone que ha de esforzarse en cum-
plir todos los criterios de convergencia, in-
cluido el criterio de tipos de cambio. Duran-
te el periodo de referencia, de abril de 1998
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a marzo del 2000, la corona sueca cotizd
inicialmente por debajo del nivel medio en
abril de 1998 de los tipos de cambio bilatera-
les frente a la mayoria de las monedas de la
UE, que son los utilizados como referencia,
por motivos ilustrativos, a falta de paridades
centrales. Tras haberse depreciado signifi-
cativamente en la segunda mitad de 1998, en
conexion con las turbulencias existentes en
los mercados internacionales causadas por la
crisis de los mercados emergentes de agosto
de 1998, la corona se aprecié un 14,4% fren-
te al euro desde comienzos de 1999 hasta
marzo del 2000. Este fortalecimiento refleja
la normalizacién de la situacién tras la crisis
internacional que se produjo en el otofio de
1998 y el comportamiento, mejor que el
esperado, de la economia sueca.

En 1999, Suecia logré un superavit fiscal del
1,9% del PIB, cumpliendo, asi, el valor de
referencia del 3%, y las perspectivas son de
que alcance un superavit del 2,4% en el 2000.
La ratio de deuda en relaciéon con el PIB es
superior al valor de referencia del 60%. Tras
haber alcanzado un maximo en 1994, dicha
ratio se redujo 12,2 puntos porcentuales, has-
ta situarse en el 65,5% en 1999. Por lo que
respecta a la sostenibilidad de la evoluciéon
presupuestaria, la perspectiva es que la ratio
de deuda descienda hasta el 61,3% del PIB en
el afio 2000. Teniendo en cuenta las tenden-
cias de la ratio del saldo presupuestario en
los ultimos afios, se espera que Suecia cum-
pla con el objetivo a medio plazo del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento, consistente en
alcanzar una situacién presupuestaria proxi-
ma al equilibrio o con superavit, segin la
evaluacién de la Comision Europea, con la
confirmacién del Consejo ECOFIN.

En cuanto a otros factores, la ratio de déficit
no ha superado la inversiéon publica en por-
centaje del PIB desde 1997. Ademas, Suecia
ha registrado superavit por cuenta corriente,
manteniendo, al mismo tiempo, una posicion
neta deudora frente al exterior. En un con-
texto de envejecimiento de la poblacion, Sue-
cia se beneficia de un sistema de pensiones
que es, en parte, de reparto, y que se estd
complementando, gradualmente, con un nue-



vo sistema que aligerard las presiones sobre
las finanzas publicas.

Por lo que se refiere a la compatibilidad de la
legislacién sueca, incluidos los Estatutos del
Sveriges Riksbank, con los requisitos estable-
cidos en el Tratado y los Estatutos del SEBC
para la introduccion del euro, cabe sefalar lo
siguiente.

La legislacién sueca y, en particular, los Esta-
tutos del Sveriges Riksbank no contemplan la
integracion legal del Banco en el SEBC, si
bien Suecia no es un Estado miembro acogi-
do a un régimen especial y debe, por lo tan-

to, cumplir todos los requisitos de adapta-
cion establecidos en el articulo 109 del Tra-
tado. Esto afecta a una serie de disposiciones
de los Estatutos del Banco.

Con respecto a otra normativa distinta de
los Estatutos del Sveriges Bank, el BCE sefala
que la normativa sobre el acceso a los docu-
mentos publicos y la ley de secreto profesio-
nal deben revisarse de conformidad con el
régimen de confidencialidad previsto en el
articulo 38 de los Estatutos del SEBC. EI BCE
no tiene conocimiento de otras disposicio-
nes legales que requieran adaptacion con
arreglo al articulo 109 del Tratado.
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Aspectos fundamentales para
la evaluaciéon de la
convergencia econémica
en el 2000



De conformidad con lo dispuesto en el apar-
tado 2 del articulo 122 del Tratado, una vez
cada dos afios, como minimo, o a peticién de
cualquier Estado miembro acogido a excep-
cién, la Comision Europea y el BCE presen-
taran informes acerca de los progresos que
hayan realizado dichos Estados miembros en
el cumplimiento de sus respectivas obligacio-
nes en relacién con la realizacion de la Unién
Econémica y Monetaria (UEM) (“Informes de
Convergencia”). Cuatro Estados miembros
de la UE no participan todavia plenamente en
la UEM. Dos de ellos, Dinamarca y el Reino
Unido, estan acogidos a un régimen especial,
en virtud del cual solo han de presentarse
informes de convergencia acerca de los mis-
mos si estos asi lo solicitan. Al no haber
formulado dichos Estados miembros una
peticion en este sentido, en el presente In-
forme se analiza GUnicamente la convergencia
econémica en el afo 2000 en Grecia y
Suecia.

El capitulo Il de este Informe ofrece, de for-
ma resumida, los resultados de un amplio
andlisis de la convergencia econémica en Gre-
cia y Suecia, en el que se ha atendido a diver-
sos criterios econémicos relativos a la evolu-
cion de los precios, las finanzas publicas, los
tipos de cambio y los tipos de interés a largo
plazo, al tiempo que se han tomado en consi-
deracion otros factores. Los recuadros | a 4
recuerdan sucintamente las disposiciones

del Tratado y recogen algunos aspectos
metodologicos relativos a la aplicacion por
parte del BCE de tales disposiciones. El texto
describe con mayor detalle el conjunto de
indicadores que se consideran para evaluar la
sostenibilidad de las trayectorias observadas.
La mayor parte de estos indicadores se utili-
zaron ya en informes anteriores del Instituto
Monetario Europeo (IME). En primer lugar,
se examinan, con un enfoque retrospectivo,
los resultados de los afios noventa. Este en-
foque deberia ayudar a determinar con ma-
yor precision si los logros presentes son,
principalmente, el resultado de ajustes
estructurales genuinos, lo que permitiria, a
su vez, una evaluacién mads exacta de la
sostenibilidad de la convergencia econémica.
En segundo lugar, y en la medida apropiada,
se analiza la situacién desde una perspectiva
de futuro. En este contexto, se destaca el
hecho de que la sostenibilidad de una evolu-
cion favorable depende fundamentalmente de
que las politicas econémicas respondan de
forma adecuada y duradera a los desafios
presentes y futuros. En conjunto, se subraya
que garantizar la sostenibilidad depende tan-
to del logro de una posicién inicial sélida
como de las politicas adoptadas tras la intro-
duccion del euro.

El recuadro | recoge las disposiciones previstas
en el Tratado en relacion con la evolucién de
los precios y su aplicacién por el BCE.

Recuadro |

Evolucién delos precios

1 Disposicionesdel Tratado

Con arreglo a primer guion del apartado 1 del articulo 121 del Tratado, deberacumplirse el criterio siguiente:

“el logro de un ato grado de estabilidad de precios, que debera quedar de manifiesto a través de una tasa de
inflacion que esté proxima a la de, como méaximo, los tres Estados miembros mas eficaces en cuanto a la
estabilidad de precios’.

De conformidad con el articulo 1 del Protocolo sobre |os criterios de convergencia previstos en €l articulo 121
del Tratado, se conviene que:

“El criterio relativo alaestabilidad de precios, contemplado en el primer guidn del apartado 1 del articulo 121
del Tratado, se entenderd en el sentido de que los Estados miembros deberén tener un comportamiento de
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precios sostenible y unatasa promedio de inflacion, observada durante un periodo de un afio antes del examen,
gue no exceda en mas de un 1,5% la de, como méaximo, los tres Estados miembros con mejor comportamiento
en materia de estabilidad de precios. La inflacion se medira utilizando el indice de precios de consumo sobre
una base comparable, teniendo en cuentalas diferencias en las definiciones nacionales’ .

2 Aplicacion delasdisposicionesdel Tratado

En el contexto del presente Informe, el BCE aplicalas disposiciones del Tratado de laforma siguiente:

— En primer lugar, respecto a “una tasa promedio de inflacion, observada durante un periodo de un afio antes
del examen”, latasa de inflacién ha sido calculada como el incremento en el dato mas reciente de la media
de doce meses de los indices Armonizados de Precios de Consumo (IAPC) sobre la media de los doce
meses anteriores. Asf pues, con respecto alatasadeinflacién, € periodo de referencia considerado en este
Informe es el transcurrido entre abril de 1999 y marzo del 2000.

— En segundo lugar, la nocion de “como maximo, los tres Estados miembros con mejor comportamiento en
materia de estabilidad de precios’, que se utiliza para la definicion del valor de referencia, se ha aplicado
mediante el calculo de la media aritmética, no ponderada, de |a tasa de inflacion en los tres paises con las
tasas de inflacién mas reducidas, dado que estas tasas son compatibles con |a estabilidad de precios. Durante
el periodo de referencia considerado en € presente Informe, los tres paises con las menores tasas de
inflacion medida por el IAPC fueron Suecia (0,8%), Austria (0,9%) y Francia (0,9%); la tasa media
resultante es 0,9%, de modo que, afiadiendo 1,5 puntos porcentuales, el valor de referenciaes 2,4%.

Con el objeto de realizar una evaluacién mas
detallada de la sostenibilidad del comporta-
miento de los precios en términos de estabi-
lidad de precios, se examina la tasa media de
inflacion, medida por el IAPC, conseguida a
lo largo del periodo de referencia de doce
meses desde abril de 1999 a marzo del 2000,
en relaciéon con la trayectoria observada en
los afios noventa. En este sentido, cabe tener
en cuenta la orientacién de la politica mone-
taria, observando, en particular, si el objeti-
vo primordial de las autoridades monetarias
ha sido alcanzar y mantener la estabilidad de
precios, asi como la contribucién de otros
aspectos de la politica econémica al logro de
una estabilidad de precios sostenible. Asimis-
mo, se considera la influencia del entorno
macroeconémico sobre la estabilidad de pre-
cios. La evolucion de los precios se analiza a
la vista de las condiciones de demanda y de
oferta, centrando la atencién, entre otros
factores, en aquellos que inciden en los cos-
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tes laborales unitarios y en los precios de
importacién. Por ultimo, se examinan las ten-
dencias de precios que se pueden observar a
partir de otros indices de precios significati-
vos, entre los que se incluyen el indice de
precios de consumo (IPC) nacional, el
deflactor del consumo privado, el deflactor
del PIB y los precios industriales. Desde una
perspectiva de futuro, se analiza el compor-
tamiento previsto de la inflaciéon en un hori-
zonte inmediato, incluyendo las previsiones
de los principales organismos internaciona-
les. Ademds, se mencionan los elementos es-
tructurales que son relevantes para mante-
ner un entorno propicio a la estabilidad de
precios tras la incorporacién en la UEM.

El recuadro 2 recoge las disposiciones con-
templadas en el Tratado respecto a la evolu-
cion presupuestaria y su aplicacion por el
BCE, asi como determinadas cuestiones de
procedimiento.



Evolucion presupuestaria
1 Disposicionesdel Tratado

De conformidad con €l segundo guién del apartado 1 del articulo 121 del Tratado, debera cumplirse €l criterio
siguiente:

“|las finanzas publicas deberan encontrarse en una situacion sostenible, lo que quedara demostrado en caso de
haberse conseguido una situacion del presupuesto sin un déficit publico excesivo, definido de conformidad
con lo dispuesto en el apartado 6 del articulo 104”. El articulo 2 del Protocolo sobre los criterios de
convergencia previstos en €l articulo 121 del Tratado establece que este criterio “ se entendera en el sentido de
que, en el momento del examen, el Estado miembro de que se trate no sea objeto de una decision del Consgjo
con arreglo a apartado 6 del articulo 104 del Tratado, relativa a la existencia de un déficit excesivo en dicho
Estado miembro”.

El articulo 104 especificael procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo. De acuerdo con los apartados
2y 3 del articulo 104, la Comision Europea elaborara un informe si un Estado miembro no cumple los
requisitos de disciplina presupuestaria, en particular, Si:

a) la proporcion entre el déficit publico efectivo o previsto y €l producto interior bruto (PIB) sobrepasa el
valor de referencia (definido en el Protocolo sobre el procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo
como el 3% del PIB), amenos:

— quelaproporcion haya descendido sustancial y continuadamente y alcanzado un nivel que se aproxime
al valor dereferencia; o, alternativamente,

— queel valor dereferencia se sobrepase solo excepciona y temporalmente, y la proporcion se mantenga
cercanaal valor dereferencia;

b) la proporcion entre la deuda publica y el producto interior bruto (PIB) rebasa un valor de referencia
(definido en el Protocolo sobre el procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo como el 60% del
PIB), a menos que la proporcion disminuya suficientemente y se aproxime a un ritmo satisfactorio a valor
dereferencia

Ademés, €l informe elaborado por la Comisién Europea debera tener en cuentasi el déficit plblico superalos
gastos publicos de inversion, asi como todos los demas factores pertinentes, incluida la situacién econémicay
presupuestaria a medio plazo del Estado miembro. La Comision Europea también podré elaborar un informe
cuando considere que, alin cumpliéndose |os requisitos inherentes a los criterios, existe el riesgo de un déficit
excesivo en un Estado miembro. El Comité Econdmico y Financiero emitira un dictamen sobre el informe de
la Comision Europea. Finalmente, de conformidad con el apartado 6 del articulo 104, el Consejo de la UE, por
mayoria cualificaday sobre la base de una recomendacién de la Comision Europea, considerando las posibles
observaciones que formule el Estado miembro de que se trate, y tras una valoracion global, decidira si existe
un déficit excesivo en un Estado miembro.

2 Cuestionesde procedimientoy aplicacion delasdisposicionesdel Tratado

En su evaluacion de la convergencia, el BCE expresa su opinion sobre la evolucién presupuestaria. En cuanto
a la sostenibilidad, el BCE analiza los principales indicadores de la evolucion presupuestaria entre 1990 y
1999, y considera las perspectivas de |as finanzas publicas en el futuro y los retos que deberéan afrontarse, asi
como los vincul os existentes entre la evolucion del déficit y de ladeuda publica.
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En relacion con lo dispuesto en el Tratado, atenor del cual, si laratio de deuda se sitdia por encimadel 60% del
PIB, sera de aplicacion € criterio de que dicha ratio “disminuya suficientemente y se aproxime a un ritmo
satisfactorio a valor de referencid’, el BCE analiza las tendencias pasadas y presentesy efectlia una serie de
célculos basados en el marco analitico desarrollado por el IME, en su Informe de Convergencia de 1998.

Para Grecia, pais cuya ratio de deuda es superior al 100% del PIB, se calculan, ademés, los saldos
presupuestarios totales y primarios que estén en consonancia con la reduccién de laratio de deuda a 60% del
PIB en cinco, diez y quince afios a partir de 1999, el afio de referencia para la evolucion presupuestaria, es
decir, para los afios 2004, 2009 y 2014, respectivamente. Para Suecia, no se considera con detalle la posible
evolucion futura de la ratio de deuda, dado que las previsiones indican que dicha ratio puede ser inferior a
60% del PIB en el 2000.

L aevolucion presupuestaria se examina en relacion con datos comparables recopilados a partir de las Cuentas
Nacionales, con una metodol ogia acorde con € Sistema Europeo de Cuentas 1995 (véase el anejo estadistico
al capitulo I1). Los principales datos presentados en este Informe son los proporcionados por la Comision
Europea en marzo del 2000 e incluyen la situacion de las finanzas publicas en 1998 y 1999, asi como las
estimaciones de la Comision Europea para el 2000. Asimismo se presentalarelacion entre laratio de déficit y

los gastos publicos de inversion en 1998 y 1999.

En un andlisis mas detenido de Ia
sostenibilidad de la evolucién presupuestaria,
se examinan los resultados obtenidos en el
afio de referencia, 1999, en relacion con el
comportamiento observado en los afos
noventa. Como punto de partida, se conside-
ra la evolucion de la ratio de deuda en el
pasado, asi como los factores subyacentes a
esta evolucion, es decir, la diferencia entre la
tasa de crecimiento del PIB nominal y los
tipos de interés, asi como el saldo primario y
los ajustes entre déficit y deuda. Esta pers-
pectiva puede ofrecer datos adicionales res-
pecto a la incidencia del entorno macro-
econémico y, en particular, de la combinacién
de crecimiento econémico y tipos de interés
sobre la dindmica de la deuda. Asimismo, pue-
de conseguirse mayor informacién acerca de
la contribucién de los esfuerzos de sanea-
miento presupuestario, que quedan refleja-
dos en el saldo primario, y del papel desem-
pefiado por factores especiales, que estdn
recogidos en el ajuste entre déficit y deuda.
Por otro lado, se analiza la estructura de la
deuda, centrandose, en particular, en la pro-
porcién de la deuda con un vencimiento resi-
dual a corto plazo y en la de la deuda deno-
minada en moneda extranjera, asi como en
las evoluciones respectivas. La relacién entre
estas proporciones y el nivel actual de la
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ratio de deuda pone de relieve la sensibilidad
de los saldos presupuestarios a variaciones
en los tipos de cambio y en los tipos de
interés.

A continuacién, se examina la evolucién de la
ratio de déficit. A este respecto, conviene
recordar que, por lo general, la variacion de
la ratio anual de déficit se ve afectada por
diversos factores subyacentes. La influencia
de estos factores se divide, frecuentemente,
por un lado, en “efectos ciclicos”, que refle-
jan la respuesta de los déficit a cambios en la
brecha de produccion y, por otro, en “efec-
tos no ciclicos”, que se consideran, a menu-
do, como el resultado de ajustes permanen-
tes o estructurales de las politicas presu-
puestarias. Sin embargo, no puede con-
cluirse, necesariamente, que estos efectos no
ciclicos, tal como se cuantifican en este Infor-
me, reflejen, en su totalidad, un cambio es-
tructural en las situaciones presupuestarias,
dado que pueden recoger, igualmente, algu-
nas medidas y otros factores que tienen efec-
tos tan solo transitorios sobre el saldo pre-
supuestario. En lo posible, se establece una
distincion entre las medidas que solo mejo-
ran el resultado presupuestario en un afo y
que, por lo tanto, requieren ser compensa-
das al afio siguiente (medidas de efectos tran-



sitorios), y aquellas otras que tienen el mis-
mo efecto en el corto plazo, pero que, ade-
mas, conducen a un mayor endeudamiento
en afios posteriores, de forma que primero
mejoran, pero luego deterioran, el presu-
puesto (medidas con efectos reversibles).

Asimismo, se analizan con detenimiento las
trayectorias de los ingresos y los gastos pu-
blicos en el pasado, a partir de las cuales se
sefialan, entre otras cosas, las principales
areas en las que podria ser necesario realizar
un esfuerzo de saneamiento en el futuro.

Desde una perspectiva de futuro, se conside-
ran los planes presupuestarios y las previsio-
nes recientes para el 2000, asi como la estra-
tegia presupuestaria medio plazo con-
templada en los Programas de Convergencia.
Tras ello, se presentan una serie de célculos
ilustrativos (véase Recuadro 2). Con respec-
to a dichos célculos, puede vincularse el com-
portamiento del déficit con la trayectoria pre-

vista de la ratio de deuda, estableciéndose,
asimismo, un vinculo con el objetivo de al-
canzar una situacién presupuestaria proxima
al equilibrio o con superavit, previsto en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que en-
tré en vigor en 1999. Por ultimo, se destacan
los retos para la sostenibilidad a largo plazo
de las situaciones presupuestarias, en parti-
cular, los asociados a los sistemas publicos
de pensiones de reparto, con motivo de los
cambios demogrificos.

Hay que senalar que el BCE, para la evalua-
cion de las posiciones presupuestarias de los
Estados miembros de la UE, no toma en con-
sideracién el impacto sobre los presupuestos
nacionales de las transferencias del presu-
puesto de la UE.

El recuadro 3 recoge las disposiciones pre-
vistas en el Tratado en relacién con la evolu-
cion del tipo de cambio y su aplicacién por el
BCE.

Recuadro 3

Evolucién del tipo de cambio

1 Disposicionesdel Tratado

Con arreglo al tercer guion del apartado 1 del articulo 121 del Tratado, debera cumplirse el criterio siguiente:

“el respeto, durante dos afios, como minimo, sin que se haya producido devaluacion frente a la moneda de
ningun otro Estado miembro, de los méargenes normales de fluctuacion que establece el Mecanismo de Tipos
de Cambio del Sistema M onetario Europeo”.

De conformidad con €l articulo 3 del Protocolo sobre los criterios de convergencia previstos en el apartado 1
del articulo 121 del Tratado, se conviene que:

“El criterio relativo ala participacion en el Mecanismo de Tipo de Cambio del Sistema Monetario Europeo,
contemplado en el tercer guion del apartado 1 del articulo 121 del Tratado, se entendera en el sentido de que
los Estados miembros hayan observado, sin tensiones graves'y durante por |0 menos |os dos afios anteriores al
examen, los margenes normales de fluctuacion dispuestos por el Mecanismo de Tipo de Cambio del Sistema
Monetario Europeo. En particular, no habran devaluado, durante el mismo periodo, por iniciativa propia, €l
tipo central bilateral de su moneda respecto de la de ningdn otro Estado miembro”.

2 Aplicacion delasdisposicionesdel Tratado
El Tratado remite a criterio de participacion en el Mecanismo de Cambios europeo (el Mecanismo de

Cambios del SME (MC) hasta diciembre de 1998; sustituido por el Mecanismo de Tipos de Cambio 1l
(MTC 1) apartir de enero de 1999).
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— En primer lugar, el BCE examinasi €l paishaparticipadoenel MTC o el MTC Il “durante por lo menoslos
dos afios anteriores al examen”, tal como establece el Tratado.

— Ensegundo lugar, en relacion con ladefinicion delos “méargenes normales de fluctuacion”, el BCE recuerda
el dictamen formal emitido por el Consejo del IME, en octubre de 1994, y |as observaciones formuladas en
el informe de noviembre de 1995 sobre el “Progreso hacialaconvergencia’:

En el dictamen emitido en octubre de 1994 por el Consgjo del IME, se destacaba que “la banda més
amplia ha ayudado alograr un grado sostenible de estabilidad cambiariaen el MTC”, que “el Consejo
del IME considera recomendable mantener |os acuerdos actuales’ y que

“los paises miembros deberian continuar procurando evitar fluctuaciones significativas del tipo de
cambio, mediante la orientacion de sus paliticas hacia el logro de la estabilidad de precios y la
reduccion delos déficit publicos, contribuyendo asi al cumplimiento de los requisitos establecidos en el
apartado 1 del articulo 121 del Tratado y el Protocolo asociado”.

En el informe de noviembre de 1995 titulado “Progreso hacia la convergencia’, el IME aceptaba que
“cuando se concibio el Tratado, los «méargenes normal es de fluctuacion» estaban fijados en el +2,25%
alrededor de los tipos de cambio centrales bilaterales, mientras que una banda del +6% suponia una
excepcion aestaregla. En agosto de 1993 se tom0 la decision de ampliar los mérgenes de fluctuacion al
+15% y, con €ello, lainterpretacion del criterio, en particular, del concepto de «margenes normales de
fluctuaci6n», se hizo menos evidente” . El informe sefial aba, asimismo, |a necesidad de tener en cuenta
“en la formulacion de una valoracion ex post, la evolucién concreta de los tipos de cambio en el
Sistema Monetario Europeo (SME) a partir de 1993".

En este contexto, |a evolucion de los tipos de cambio se analiza en relacion con su proximidad a las

paridades centralesdel MTC-MTC 1.

— Entercer lugar, lacuestion delas “tensiones graves” se calibra, en general, através del examen del grado de
desviacion de los tipos de cambio respecto a las paridades centrales del MC frente a otras monedas
participantes o alostipos centralesdel MTC I frente a euro, de la utilizacion de indicadores tales como los
diferenciales delostipos deinterés a corto plazo respecto a grupo de paises con |os menores tipos de interés
de los mercados monetarios y su evolucion, asi como de la consideracion del papel desempefiado por las

intervenciones en divisas.

Para Suecia, Estado miembro que no partici-
pa en el MTC Il (y tampoco participé en su
predecesor, el MC), se analiza el comporta-
miento de la corona sueca frente a la mone-
da de cada uno de los Estados miembros,
desde abril a diciembre de 1998, y frente al
euro y a las monedas de otros Estados miem-
bros, desde enero de 1999 a marzo del 2000.

Ademds de considerar el comportamiento de
los tipos de cambio nominales a lo largo del
periodo de referencia, es decir, desde abril
de 1998 a marzo del 2000, se examinan bre-
vemente los datos relativos a la sostenibilidad
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de los tipos de cambio actuales. Dichos datos
se obtienen a partir de las trayectorias de los
tipos de cambio reales frente a los principa-
les socios comerciales, la balanza de pagos
por cuenta corriente, el grado de apertura
del Estado miembro, su participacién en el
comercio intracomunitario y su posicion neta
en divisas.

El recuadro 4 recoge las disposiciones con-
templadas en el Tratado respecto a la evolu-
cion de los tipos de interés a largo plazo y su
aplicacion por el BCE.



Evolucién delostiposdeinterésalargo plazo
1 Disposicionesdel Tratado
Con arreglo al cuarto guion del apartado 1 del articulo 121 del Tratado, debera cumplirse el criterio siguiente:

“el caracter duradero de la convergencia conseguida por el Estado miembro y de su participacion en el
mecanismo de tipos de cambio del sistema monetario europeo debera verse reflejado en los niveles de tipos de
interésalargo plazo”.

De conformidad con el articulo 4 del Protocolo sobre |os criterios de convergencia previstos en el articulo 121
del Tratado, se conviene que:

“El criterio relativo alaconvergencia de lostipos de interés, contemplado en el cuarto guion del apartado 1 del
articulo 121 del Tratado, se entendera en el sentido de que, observados durante un periodo de un afio antes del
examen, los Estados miembros hayan tenido un tipo promedio de interés nominal alargo plazo que no exceda
en mas de un 2% el de, como maximo, los tres Estados miembros con mejor comportamiento en materia de
estabilidad de precios. Los tipos de interés se mediran con referencia a los bonos del Estado a largo plazo u
otros valores comparables, teniendo en cuentalas diferencias en las definiciones nacionales’.

2 Aplicacion delasdisposicionesdel Tratado
En el contexto del presente Informe, el BCE aplicalas disposiciones del Tratado de laformasiguiente:

— En primer lugar, en relacion con “un tipo promedio de interés nominal alargo plazo” observado durante “un
periodo de un afio antes del examen”, el tipo de interés a largo plazo se ha calculado como la media
aritmética durante |os Ultimos 12 meses para los que se dispone de datos del IAPC. El periodo de referencia
considerado en este Informe es el transcurrido entre abril de 1999 y marzo del 2000.

— En segundo lugar, la nocion de “como maximo, los tres Estados miembros con mejor comportamiento en
materia de estabilidad de precios’, que se utiliza para la definicion del valor de referencia, se ha aplicado
calculando la media aritmética, no ponderada, de |os tipos de interés alargo plazo de los tres paises con las
tasas de inflacién més reducidas (véase recuadro 1). Durante el periodo de referencia considerado en este
Informe, los tipos de interés alargo plazo de estos paises se situaron en el 5% (Austria), el 5,4% (Suecia) y
el 5,0% (Francia); €l tipo medio resultante es el 5,2%, de modo que, afadiendo 2 puntos porcentuales, €l
valor dereferenciaesel 7,2%.

Los tipos de interés se han medido a partir de los tipos de interés a largo plazo armonizados, cuyas series
fueron construidas para eval uar la convergencia (véase el angjo estadistico al capitulo I1).

Como se ha mencionado anteriormente, el guida por dichos tipos durante los afios no-

Tratado sefala explicitamente que el “carac-
ter duradero de la convergencia” deberd ver-
se reflejado en el nivel de los tipos de interés
a largo plazo. Por lo tanto, la evolucién de
los tipos de interés a largo plazo observada
durante el periodo de referencia, es decir,
desde abril de 1999 a marzo del 2000, se
examina en el contexto de la trayectoria se-

venta y de los principales factores que expli-
can los diferenciales respecto a los tipos de
interés existentes en los paises de la UE con
los tipos de interés a largo plazo mas reduci-
dos.

Finalmente, de conformidad con el aparta-
do | del articulo 121 del Tratado, el Informe
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debe tomar en consideracién varios otros
factores, concretamente, “la evolucion del
ECU, los resultados de la integracién de los
mercados, la situacion y la evolucién de las
balanzas de pagos por cuenta corriente y un
estudio de la evolucion de los costes labora-
les unitarios y de otros indices de precios”.
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Estos factores se analizan, en los capitulos
dedicados a los distintos paises, en relacidn
con los criterios enumerados anteriormente,
habiéndose eliminado la evaluacion especifica
de la evolucion del ECU, tras la introduccién
del euro el | de enero de 1999.
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Criterios de convergencia



I Grecia

1.1 Evolucion de los precios

Durante el periodo de referencia, compren-
dido entre abril de 1999 y marzo del 2000, la
tasa media de inflacion de Grecia, medida
por el IAPC, se situd en el 2%, es decir, 0.4
puntos porcentuales por debajo del valor de
referencia del 2,4%, definido en el articulo 121
del Tratado constitutivo de la Comunidad
Europea y en el articulo | del Protocolo so-
bre los criterios de convergencia previstos
en dicho articulo. Para el conjunto del afio
1999, la tasa de inflacion fue del 2,1%, es
decir, el valor de referencia para ese afio v,
desde enero del 2000, Grecia estd mante-
niendo una tasa de inflacion, medida por el
IAPC, inferior al valor de referencia. En 1998,
la tasa de inflacién media, medida por el IAPC,
fue del 4,5% (véase cuadro |). Considerando
el periodo transcurrido desde 1998, la infla-
cion en Grecia, asi calculada, se ha reducido
de forma significativa y, Gltimamente, se ha
acercado a un nivel que podria estimarse, en
general, compatible con la estabilidad de pre-
cios. Sin embargo, es necesario mantenerse
alerta, dado que el reciente descenso de las
tasas de inflacion es atribuible, en parte, a
factores temporales.

Los recortes en los impuestos indirectos se
introdujeron paulatinamente entre octubre
de 1998 y diciembre de 1999. Seglin estima-
ciones del BCE, su efecto ha permitido redu-
cir la inflacién, medida por los precios de
consumo, en torno a 0,9 puntos porcentua-
les en promedio durante el periodo de refe-
rencia (abril de 1999 a marzo del 2000). El
efecto directo a la baja que han producido
estos recortes en la inflacién desaparecerd
un afio después de su introduccioén, y la tasa
de inflacién interanual volvera a subir. En este
sentido, los recortes de los impuestos indi-
rectos no tienen mas que un efecto temporal
y transitorio en las tasas de inflacion y no
constituyen una estrategia sostenible para lo-
grar la estabilidad de precios. Por otra parte,
este tipo de medidas ha tenido también efec-
tos indirectos en la reduccién de la inflacién,
porque ha contribuido a limitar el efecto de

las cldusulas de “recuperacién” de los sala-
rios, evitando, con ello, nuevos aumentos sa-
lariales en el sector privado por encima de
0,6 puntos porcentuales a comienzos de 1999
y de un punto porcentual a principios del
2000. Finalmente, los recortes de los impues-
tos indirectos podrian tener un efecto mas
duradero al reducir las expectativas de infla-
cién, si bien no es posible cuantificar este
altimo efecto con cierto grado de precision.

Desde agosto de 1998, el Gobierno griego ha
firmado también varios “pactos de caballeros”
con empresas comerciales e industriales, asi
como con proveedores de servicios, con el
fin de rebajar los precios al por menor de un
conjunto de bienes que se corresponden,
aproximadamente, con una décima parte de
la cesta del IPC. Los acuerdos alcanzados en
1999 tenian por objeto estabilizar los precios
al por menor, o al menos frenar el crecimiento,
de los bienes y servicios que se correspon-
den, aproximadamente, con un tercio de la
cesta del IPC. Seglin estimaciones del Banco
de Grecia, el aumento de los precios de los
componentes incluidos en los acuerdos de
1998 se situ6 por debajo de la tasa total de
variacion de los precios de consumo, lo que
se traduce en un efecto directo sobre la in-
flacion, con una reduccién de 0,2 puntos por-
centuales. Puesto que los incrementos de pre-
cios para los componentes sujetos a los
pactos fueron, en términos medios, iguales a
los incrementos del IPC en su conjunto, el
citado efecto directo no puede apreciarse
para 1999. Asi, no es posible evaluar si los
pactos adoptados en el afio impidieron que
los precios de dichos componentes subieran
por encima del nivel general de la inflacion,
medida por el IPC.

Si se analiza la evolucién pasada, se observa
que, en Grecia, las tasas de inflacion han se-
guido una trayectoria descendente desde
principios de los afios noventa. La inflacion,
medida por el IPC, se ha reducido de forma
sostenida desde el 20,4% en 1990 hasta el
2,6% en 1999 (véase cuadro 2 y grifico ).
Tal proceso de descenso de la inflacion es el
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resultado de importantes decisiones de poli-
tica econémica, y muy especialmente de la
progresiva adopcién de una politica moneta-
ria mas restrictiva desde el inicio de los afos
noventa. El objetivo primordial de la estrate-
gia de politica monetaria del Banco de Grecia
es mantener la estabilidad de precios, defini-
da como una variacion interanual del indice
de precios de consumo nacional inferior al
2%. A tal efecto, las autoridades mantuvieron
la orientacién restrictiva de la politica mone-
taria a lo largo de los afios noventa. En abril
del999, el Banco de Grecia aplicéd exigencias
de reservas temporales al crecimiento del
crédito bancario al sector privado. En 1999,
y hasta el mes de octubre, el tipo de interés
basico de los depositos a 14 dias se mantuvo
en el 12%. Después, se fue reduciendo gra-
dualmente hasta quedar situado en el 9,25%
en marzo del afio 2000, lo que representa
todavia 575 puntos basicos por encima del
tipo principal de las operaciones principales
de financiacion del BCE. Los elevados tipos
de interés de intervencién, que tenian por
objeto facilitar la consecucién del objetivo de
estabilidad de precios, permitieron, ademas,
respaldar el tipo de cambio de la dracma en
los mercados de divisas. Los ajustes llevados
a cabo en la politica fiscal para hacer descen-
der las ratios de déficit contribuyeron a redu-
cir la inflacion. En 1999, los aumentos en la
remuneracién por asalariado se situaron en
el 4,8%, frente a un maximo del 12,2% en
1995, mientras que el crecimiento de los cos-
tes laborales unitarios fue del 2,5%, frente al
[1,6% registrado en 1995. Estos descensos
se vieron favorecidos por el fuerte aumento
de la productividad y por un convenio colec-
tivo de ambito general y nacional, suscrito
por los interlocutores sociales en mayo de
1998 para un periodo de dos afios, que tuvo
como consecuencia unas subidas salariales
moderadas. La reduccién de la inflacién tam-
bién puede apreciarse en la evolucion de
otras medidas de inflacion relevantes (véase
cuadro 2).

Considerando las tendencias y las previsio-
nes mas recientes, la tasa de inflacién
interanual, medida por el IAPC, disminuyo de
forma sostenida desde un 5,1%, aproximada-
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mente, en abril y mayo de 1998 hasta el 1,3%
registrado en septiembre de 1999. Desde en-
tonces, el IAPC ha aumentado de forma sus-
tancial, situandose en el 2,8% en marzo del
2000 (véase cuadro 3a). Sin embargo, el in-
cremento mas reciente se ha debido a la
fuerte subida de los precios del petréleo y a
la apreciacion del délar. En este contexto,
deberia tenerse en cuenta que las variaciones
del precio del petréleo tienen un impacto
relativamente mas potente en la evolucién de
los precios en Grecia que en el conjunto de
los paises de la UE. La inflacién subyacente,
medida por la tasa de variacién interanual del
IPC nacional, excluidos los carburantes, la
fruta y las verduras, ha caido ininterrumpida-
mente desde agosto de 1998 y se ha mante-
nido en torno al 2% desde octubre de 1999
(situandose en un promedio de 1,8% durante
el periodo comprendido entre diciembre de
1999 y marzo del 2000). No obstante, las
previsiones mas recientes indican que las ta-
sas de inflacion alcanzaran niveles del 2,2% al
2,4% en el afio 2000 y entre el 2,3% y el 2,7%
en el afio 2001 (véase cuadro 3b). Ademas, la
futura evolucidon de los precios en Grecia
estd sujeta a varios riesgos al alza, que deben
tenerse en cuenta al considerar estas previ-
siones.

En primer lugar, el efecto directo en la re-
duccién de la inflacién de los recientes recor-
tes de los impuestos indirectos habra desa-
parecido progresivamente hacia finales del
2000, lo que ejercera una presion al alza en la
inflacion media anual del 2000 y 2001. Con
respecto a los “pactos de caballeros” entre el
gobierno y las empresas comerciales e indus-
triales, asi como con los proveedores de ser-
vicios, existe incertidumbre acerca de si su
desaparicion puede generar algunas presio-
nes al alza sobre los precios. El grado en que
estas dos medidas han contribuido a rebajar
las expectativas de inflacién, surtiendo un
efecto mas persistente que transitorio sobre
la tasa de inflacion, es dificil de determinar en
la presente coyuntura. En segundo lugar, la
adopcion del euro significaria que los tipos
de interés de Grecia se alinearian con los de
la zona del euro. No obstante, en los tres
meses transcurridos hasta el 3| de marzo de
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2000, el diferencial medio de los tipos de
interés a tres meses se situaba 540 puntos
basicos por encima de la media de la zona del
euro Yy los tipos de interés a largo plazo, 80
puntos bdsicos por encima de los tipos de los
cinco paises con menores tipos de interés de
la zona del euro. Es probable que la disminu-
cion de las restricciones de liquidez y el esti-
mulo monetario resultante de la convergen-
cia de tipos de interés con la zona del euro
queden contrarrestados por el efecto
contractivo del descenso de los tipos de in-
terés sobre la renta disponible, dado que la
renta por intereses constituye en Grecia una
parte importante de la renta disponible total
y que los hogares son acreedores netos. Sin
embargo, puede que el impacto neto de la
convergencia de tipos de interés ejerza en
Grecia una presion alcista sobre los precios.
Un tercer riesgo de que en el futuro los
precios tiendan al alza proviene de la conver-
gencia de la dracma hacia su tipo de conver-
sién, proceso que ya ha empezado. La posible
magnitud de este efecto ha quedado limitada
con la revaluacién de la paridad central de la
dracma, situandose en 340,75 unidades por
euro a partir del 17 de enero de 2000. Como
resultado de esta medida, en marzo del 2000,
la dracma cotizaba solo un 2% por encima de
su paridad central en el MTC Il. El efecto
inflacionista directo de la depreciacion de la
dracma hacia su paridad central habra desa-
parecido a finales del 2001.

En cuanto a las perspectivas futuras, los es-
fuerzos constantes que estd desplegando el
Gobierno griego con el fin de crear un entor-
no propicio para el mantenimiento de la esta-
bilidad de precios revisten especial importan-
cia para el pais. Hacer frente a la presion
sobre la remuneracién por asalariado y sobre
los precios —sin volver a recurrir a las medi-
das especiales de caricter temporal- es
crucial para la credibilidad de la estrategia
general de las autoridades griegas. En este
sentido, cabe sefalar, en primer lugar, la ins-
trumentacion de las politicas fiscales en los
afios 2000 y 2001 (véase mas adelante) y, en
segundo lugar, las politicas nacionales enca-
minadas a estimular la competencia en los
mercados de trabajo y de bienes. Estas politi-

cas tienen el potencial de generar efectos
beneficiosos de amplio alcance en forma de
un avance sostenido hacia la estabilidad de
precios, el crecimiento y el empleo. Se han
hecho algunos progresos en materia de
privatizaciones y liberalizacién. El sector ban-
cario, por ejemplo, se ha visto favorecido
por aumentos de eficiencia resultantes de una
mayor competencia. En el sector de las tele-
comunicaciones, el principal operador nacio-
nal modificé su politica de tarifas en vista de
la préxima liberalizacion del mercado, lo que
llevé a una reduccién de los costes medios
de los servicios telefénicos. Sin embargo, la
parte de las directivas sobre el Mercado Uni-
co no traspuesta a la legislacién nacional es
elevada en relacién con otros Estados miem-
bros, y seria conveniente proseguir el avance
en la liberalizacién de algunas industrias de
red, en particular, la electricidad, el gas y el
transporte. En estas circunstancias, Grecia
se ha comprometido a liberalizar el mercado
de la telefonia fija en enero del 2001 y el
mercado de la electricidad en febrero del
2001. Ademas, aunque ultimamente se han
realizado algunos progresos en materia de
privatizaciones, la importancia del sector pu-
blico en la economia griega sigue siendo gran-
de en comparacién con otros Estados miem-
bros de la UE. El mercado de trabajo aln
adolece de diversas rigideces estructurales,
tales como la falta de flexibilidad en la jorna-
da laboral, la ineficacia del mecanismo de asig-
nacion de trabajadores a puestos de trabajo,
la insuficiente diferenciacion salarial y los sa-
larios de entrada muy elevados para las per-
sonas en busca del primer empleo. Con el fin
de abordar un conjunto de problemas funda-
mentales en el mercado de trabajo, se han
aprobado nuevas leyes y se han adoptado
diversas medidas. Sin embargo, hasta el mo-
mento, los resultados han sido limitados, de-
bido a los problemas encontrados en su apli-
cacién y a que algunas de las medidas no se
han puesto en practica hasta hace muy poco
tiempo. El comportamiento del mercado de
trabajo sigue siendo un tanto decepcionante,
a pesar del notable crecimiento del PIB en
los dltimos afios. En Grecia, la tasa de des-
empleo total, que alin se mantenia por enci-
ma de la media de la UE (10,4% en 1999) y
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que hasta hace muy poco no ha iniciado un
lento descenso, es atribuible, en parte, a la
rapida incorporacién de las mujeres y de los
inmigrantes a las filas de la poblaciéon activa.
El empleo crecié un 3,4% en 1998 y un 1,2%
en 1999, pero la tasa de empleo solo aumen-
t6 del 53,4% en 1997 al 54,4% en 1999, cifra
todavia muy por debajo de la media de la UE,
que fue del 63,4%. Sin embargo, la tasa equi-
valente de empleo a tiempo completo en Gre-
cia es, aproximadamente, igual a la media de
la UE, lo que refleja una generalizacion mayor
del empleo a tiempo parcial en el conjunto
de la UE. Por lo tanto, es fundamental actuar
con mas determinacién para superar las im-
portantes rigideces estructurales que conti-
nuan afectando a este mercado y reducir, por
ende, los riesgos de presiones inflacionistas
en el futuro. Ademids, es esencial que los
incrementos salariales en el afio 2000 sean
moderados, tanto en el sector privado como
en el publico, para contrarrestar las presio-
nes inflacionistas.

1.2 Evolucion presupuestaria

En el afo de referencia 1999, la ratio de défi-
cit de las Administraciones Publicas se situd
en un nivel del 1,6%, es decir, muy por deba-
jo del valor de referencia del 3%, mientras
que la ratio de deuda alcanzo el 104,4%, cifra
muy superior al valor de referencia del 60%.
En comparacién con el afio anterior, el défi-
cit se redujo hasta alcanzar |,5 puntos por-
centuales del PIB, y la deuda, un punto por-
centual. En noviembre de 1999, el Consejo
de la UE revocé su decision de que Grecia
registraba un déficit excesivo. En el afio 2000
se prevé que el déficit se reducird hasta al-
canzar el 1,3% del PIB, mientras que la deuda
disminuira hasta el 103,7%. En 1999, la ratio
de déficit se situd por debajo de la inversion
publica en porcentaje del PIB, al igual que en
1998 (véase cuadro 4).

Considerando desde la perspectiva actual el
periodo comprendido entre 1990 y 1999, la
ratio de deuda en relacién con el PIB de Grecia
aumentd 24,7 puntos porcentuales. Sin em-
bargo, este incremento global no permite
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apreciar la diferente evolucién de esta varia-
ble a lo largo de dicho periodo. En un princi-
pio, la ratio crecié de forma sostenida, desde
el 79,7% registrado en 1990 hasta un primer
maximo del 110,2% en 1993, y prosiguié su
aumento hasta el 111,3% en 1996. Luego,
durante el periodo comprendido entre 1997
y 1999, disminuyd en total 6,9 puntos por-
centuales, situdndose en el 104,4% en 1999
(véanse grafico 2a y cuadro 5).

Como se puede apreciar con mas detalle en
el grifico 2b, desde el inicio de los afos
noventa, el principal factor determinante del
crecimiento de la deuda tuvo su origen en los
llamados ajustes entre déficit y deuda (véase
cuadro 6). El término abarca todos los facto-
res que afectan a la deuda, salvo los déficit de
las Administraciones Publicas y el efecto de
las variaciones del PIB. En el caso de Grecia,
los ajustes entre déficit y deuda con un efec-
to alcista sobre la deuda de las Administra-
ciones Publicas procedieron, fundamental-
mente, de la revalorizacién de la deuda
denominada en moneda extranjera debido a
la depreciacion de la dracma y de operacio-
nes con activos financieros. La revalorizacion
de la deuda emitida en moneda extranjera
tuvo un efecto alcista sobre la deuda de las
Administraciones Publicas a lo largo de los
afos noventa. Ademas, en la primera parte
de dicha década, con el fin de cumplir los
articulos 101 y 102 del Tratado, el Gobierno
griego asumio las obligaciones de deuda del
Estado con respecto al Banco de Grecia, in-
cluidas las pérdidas acumuladas en la valori-
zacion de las divisas, que, hasta entonces, se
registraban en cuentas diversas. Al mismo
tiempo, el Estado emitié deuda publica con el
fin de acumular una reserva de liquidez, en el
contexto de la abolicién de su linea de des-
cubierto con el banco central a partir del |
de enero de 1994. Desde mediados de los
afos noventa, las aportaciones de capital a
una serie de empresas y bancos publicos y la
asuncién de la deuda de las empresas publi-
cas por parte de las Administraciones Publi-
cas también tuvieron unos efectos considera-
bles en el crecimiento de la deuda. Los ajustes
totales acumulados entre déficit y deuda as-
cienden a 5,4 billones de dracmas para el
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periodo comprendido entre 1995y 1999, es
decir un 14% del PIB de 1999. La gran magni-
tud de estos ajustes explica por qué la deuda
publica de Grecia se ha reducido tan lenta-
mente en los Ultimos afios, a pesar de las
constantes medidas de saneamiento presu-
puestario; hay que sefalar también que di-
chos ajustes habrian sido incluso mayores de
no haberse contado con un gran volumen de
ingresos provenientes de privatizaciones, que
fueron del orden del 3% del PIB en 1998 y
1999. El menor crecimiento del PIB nominal,
en comparaciéon con el tipo de interés que
hay que pagar por la deuda viva (el diferencial
entre la tasa de crecimiento del producto y
los tipos de interés), tuvo también un efecto
desfavorable sobre la ratio de deuda en el
periodo comprendido entre 1993 y 1996 (casi
un 5% del PIB) y, asimismo, en 1999 (véase
grafico 2b). Sin embargo, desde 1994, el sal-
do primario ha arrojado un superavit, que ha
compensando con creces los efectos en el
crecimiento de la deuda observados desde
1997. Dicho comportamiento subraya la im-
portancia de aplicar medidas de saneamiento
presupuestario que sean a la vez sélidas, co-
herentes y duraderas en los paises que regis-
tran ratios de deuda muy elevadas en relacién
con el PIB.

Si se consideran las caracteristicas estructura-
les, la proporcion de valores con un vencimien-
to inicial a corto plazo en el total de la deuda ha
ido disminuyendo desde los altos niveles obser-
vados a comienzos de los afios noventa, hasta
alcanzar el 9,4% en 1998 y el 3,9% en 1999, lo
que constituye un paso en la direccién apropia-
da. De la pauta anterior se deduce que los
saldos presupuestarios no son ya tan sensibles a
las variaciones de los tipos de interés a corto
plazo como lo fueron en el pasado. No se
dispone de informacién relativa al vencimiento
residual de la deuda. Por otra parte, en 1998, la
proporciéon de deuda emitida en moneda ex-
tranjera siguiod siendo relativamente alta (31,8%);
y en 1999, ascendié hasta el 33%; de este por-
centaje, algo mds de la mitad estaba denomina-
do en monedas que no eran de la zona del euro
(véase cuadro 5). Por este motivo, las variacio-
nes de los tipos de cambio contintan afectando
a los saldos presupuestarios.

A lo largo de los afios noventa, se puede
observar en las ratios de déficit en relacién con
el PIB unas pautas de comportamiento que
suponian un deterioro inicial, seguido de una
mejora. Partiendo de una ratio del 15,9% del
PIB en 1990, se pas6 a un déficit del 11,4%
en 1991 (véanse grifico 3a y cuadro 6). Sin
embargo, durante la recesién de 1992-1993,
se produjo un nuevo empeoramiento Yy, al
final de ese periodo, el déficit aumentoé hasta
el 13,6%, anulando, en parte, la mejora logra-
da en 1991. A partir de entonces, el déficit
disminuyé en forma constante, salvo una in-
terrupcion temporal en 1995, hasta situarse
en un nivel de 3,1% en 1998 y del 1,6% en
1999, es decir, por debajo del valor de refe-
rencia establecido en el Tratado. Desde el
Ultimo maximo registrado en 1993, el déficit
se ha reducido 12 puntos porcentuales. Como
se puede observar con mas detalle en el gra-
fico 3b, en el que se hace hincapié en los
factores determinantes de las variaciones del
déficit, los componentes ciclicos no tuvieron
una incidencia importante durante el periodo
comprendido entre 1994 y 1996 y, después,
solo tuvieron un pequefio efecto positivo en
la evolucién de la situacion presupuestaria.
Por el contrario, las demas mejoras “no cicli-
cas” que, normalmente, se asocian con medi-
das més duraderas o de cardcter “estructu-
ral” para lograr un presupuesto mas
equilibrado, desempefaron un papel mas des-
tacado. A juzgar por los datos disponibles,
puede considerarse que dichas medidas tran-
sitorias influyeron notablemente en la reduc-
cién de la ratio de déficit en 1996 (0,3% del
PIB), y tuvieron un efecto mas limitado en los
afos siguientes (en torno al 0,1% en 1998 y
1999).

Por lo que se refiere al andlisis de la evolu-
cion de otros indicadores presupuestarios,
se puede observar en el grifico 4 que el gasto
publico total en porcentaje del PIB siguié una
tendencia alcista hasta 1993, tras haber expe-
rimentado un descenso en 1991. Ello fue con-
secuencia, principalmente, del pronunciado
aumento de los pagos por intereses, resul-
tante del fuerte incremento de la deuda (véa-
se cuadro 6). Posteriormente, se ha podido
apreciar una tendencia decreciente de esta
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ratio producida por una reduccién drastica de
los pagos por intereses. Desde 1994, la ratio
del gasto primario con respecto al PIB ha
registrado un ascenso muy importante. Dada
esta evolucién, podria pensarse que, para que
se mantenga de forma equilibrada la tenden-
cia descendente del gasto total en porcentaje
del PIB, quizd sea necesario realizar ajustes
de mucha mas envergadura en otras partidas
de gasto, ademas de en los pagos por intere-
ses. Los ingresos publicos corrientes tendieron
a aumentar de forma continuada en relacién
con el PIB durante el periodo de referenciay,
en 1999, sobrepasaron en mas de 4,7 puntos
porcentuales el nivel alcanzado en 1994. El
comportamiento de los ingresos contribuyo
al saneamiento de las finanzas publicas en
1998 y en 1999, en mayor medida de lo pre-
visto inicialmente en el Programa de Conver-
gencia de Grecia para el periodo 1998-2000,
superando el objetivo establecido en los dos
afios. En este sentido, cabe destacar el efecto
positivo sobre los saldos presupuestarios de
un cambio en el apoyo financiero publico a
las empresas publicas, que ha pasado de las
subvenciones a la inversion a las aportaciones de
capital, y del uso parcial de “mecanismos
extrapresupuestarios” a través del holding pu-
blico DEKA (creado en 1997 para gestionar
el proceso de privatizaciones).

El objetivo primordial del Programa de Con-
vergencia actualizado para 1999-2000, ela-
borado por las autoridades griegas, es el cum-
plimiento de los requisitos establecidos para
poder adoptar el euro a partir del | de enero
de 2001. Apoyandose en los favorables resul-
tados alcanzados en los afios anteriores, se
han fijado objetivos mas ambiciosos que en el
Programa de Convergencia precedente, en-
tre otros, la obtencién de un superdvit del
0,2% del PIB en el afio 2002. Para ello sera
necesario contener el gasto corriente primario
(es decir, el gasto excluidos los pagos por inte-
reses y los gastos de capital) y, al mismo tiem-
po, elevar el nivel de la inversion publica. No
obstante, en el afo 2002, el superavit primario
se mantendrd en los mismos niveles que en
1999, pese a que se espera un entorno ciclico
favorable, lo que indica que no se intensificaran
las medidas de saneamiento presupuestario.
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En el afo 2000, se prevé que el déficit sea
equivalente al -1,2% del PIB, es decir, que se
sitie 0,5 puntos porcentuales por debajo del
objetivo establecido en el Programa de Con-
vergencia anterior. Ademads, el presupuesto
para este afio incluye un recorte de impues-
tos y un programa de prestaciones (sobre
todo, deducciones familiares, rebaja de los
impuestos para los perceptores de rentas ba-
jas y un aumento de las prestaciones por
desempleo), cuyos efectos expansivos se pre-
vé que queden compensados por la subida de
los impuestos sobre las transacciones reali-
zadas en el mercado bursatil nacional y que
se autofinancien en el futuro. Si bien se espe-
ra que la orientacién de la politica fiscal en el
afio 2000 sea practicamente neutral, los efec-
tos expansivos no pueden descartarse en su
totalidad. Por lo tanto, el Gobierno griego
debe esforzarse en mejorar los objetivos del
Programa de Convergencia. Si los saldos pre-
supuestarios evolucionan conforme a lo pre-
visto en el Programa de Convergencia actua-
lizado para 1999-2002, Grecia alcanzaria el
objetivo a medio plazo que establece el Pacto
de Estabilidad y Crecimiento, a saber, lograr
una situacién presupuestaria proxima al equi-
librio o con superavit, de acuerdo con la
evaluacién realizada por la Comisiéon Euro-
pea, confirmada por el Consejo ECOFIN.

La ratio de deuda de Grecia es muy elevaday,
actualmente, en el Programa de Convergen-
cia actualizado se supone que bajara al 103,3%
del PIB en el afio 2000 y al 98% del PIB en el
2002. Habida cuenta de la magnitud del ajus-
te entre déficit y deuda que se prevé para el
ano 2000 (4,7% del PIB), debe prestarse una
atencion constante al hecho de que dicho
ajuste siga afectando desfavorablemente a la
evoluciéon de la deuda y, como consecuencia,
la deuda griega solo descienda lentamente,
pese a la existencia de elevados superavit
primarios e ingresos en concepto de
privatizaciones. Con respecto al horizonte
temporal para reducir la ratio de deuda de
Grecia hasta el valor de referencia del 60%,
se presentan dos tipos diferentes de célculos,
en consonancia con el Informe de Conver-
gencia de 1998. Suponiendo que se logren los
saldos presupuestarios y las ratios de deuda
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previstos por la Comisién Europea para el
ano 2000, el primer ejercicio (que se explica
en detalle en el cuadro 7) indica qué saldos
presupuestarios serian compatibles con la
convergencia de la ratio de deuda al nivel del
60% en diferentes horizontes temporales. Por
ejemplo, para reducir la deuda hasta ese nivel
a finales del afio 2009 habria que obtener un
superavit global equivalente al 0,8% del PIB
cada afio (véase cuadro 7a) o un superavit
primario total del 5,6% del PIB a partir del
2001 (véase cuadro 7b). Estas cifras se com-
paran con una ratio de déficit total equivalen-
te al 1,3% del PIB y un superavit primario del
5,8% del PIB previstos para el afio 2000, es
decir, la diferencia es de 2,1 y -0,2 puntos
porcentuales, respectivamente. Sin embargo,
tanto estos como los siguientes calculos que
se presentan aqui dependen esencialmente
del supuesto que los ajustes entre déficit y
deuda sean iguales a cero. Si dichos ajustes
siguen incrementando la ratio de deuda a una
tasa similar a la de los afios mas recientes, el
superdvit primario y el superavit global ten-
drian que ser mas ambiciosos, con el fin de
reducir la deuda de las Administraciones Pu-
blicas hasta el 60% del PIB en diez afios.

Como se indica en el grafico 5, si se adoptan
otros escenarios en los que se mantenga el
saldo global para el afio 2000, se observa, en
general, un ritmo mas lento de reduccién de
la deuda. Por ejemplo, si el saldo presupues-
tario total para el afio 2000, equivalente al
-1,3% del PIB, se mantuviera en ese nivel en
los afos posteriores, la ratio de deuda se
situaria por debajo del 90% del PIB en el afio
2004 y se alcanzaria el valor de referencia del
60% en el 2017. De mantenerse el superavit
primario para el aio 2000 en el 5,8% del PIB,
la ratio de deuda seguiria una rapida trayecto-
ria descendente para llegar a un nivel inferior
al 60% del PIB en el afio 2009. En este esce-
nario, el presupuesto registraria rapidamente
un superavit como consecuencia del descen-
so de los pagos por intereses. Un saldo pre-
supuestario constante a partir del afo 2000
haria bajar la ratio de deuda hasta el 70% en
el 2008 y hasta el valor de referencia del 60%
enel2011.

Estos célculos se basan también en el supues-
to normativo de que se mantenga un tipo de
interés nominal constante del 6% (un coste
medio real de la deuda viva del 4% y una tasa
de inflacion del 2%) y en el supuesto de que
se registre un crecimiento sostenido del PIB
real del 3,1% y un ajuste entre déficit y deuda
igual a cero. Dichos célculos son meramente
mecanicos y, bajo ninglin concepto, pueden
considerarse previsiones. De hecho, se ob-
tendrian resultados diferentes si se modifica-
ran los supuestos relativos a las tasas de cre-
cimiento del PIB real, los tipos de interés y
las tasas de inflacién, los ajustes entre déficit
y deuda, asi como los correspondientes a los
superavit global o primario. A pesar de estas
matizaciones, los calculos permiten apreciar
por qué, cuanto mas elevado sea el volumen
inicial de deuda, mds contundentes han de
ser las medidas de ajuste fiscal para reducir
las ratios de deuda a un nivel equivalente al
60% del PIB dentro de un plazo limitado.

En el caso de Grecia es verdaderamente
crucial subrayar la necesidad de lograr una
mejora sustancial de la ratio de déficit y de
prolongar las medidas de saneamiento de las
finanzas publicas durante un periodo dilata-
do. Son necesarias medidas adicionales y du-
raderas de reduccién del gasto publico para
asegurarse de que la ratio de deuda disminuya
suficientemente y se aproxime al valor de
referencia a un ritmo satisfactorio. Los eleva-
dos niveles de deuda que se registran actual-
mente impondrian, en otras circunstancias,
una carga continua sobre la politica fiscal y el
conjunto de la economia. Los riesgos que
podria entrafiar una coyuntura econdmica
menos favorable parecen ser limitados, en la
medida en que, segln estimaciones, la capaci-
dad de respuesta ciclica del presupuesto
—a través del funcionamiento de los esta-
bilizadores automdticos— es relativamente
pequeiia en el caso de Grecia. No obstan-
te, el mantenimiento de los altos niveles de
deuda podria ser fuente de vulnerabilidad,
pues las desviaciones en los resultados fisca-
les podrian aumentar la percepcién del ries-
go de crédito de la deuda publica. Una mayor
transparencia y calidad de los datos estadis-
ticos facilitaria el seguimiento de la evolucién
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fiscal. A pesar de que se han emprendido
reformas satisfactorias en materia de trans-
parencia y procedimientos presupuestarios,
todavia pareceria haber margen para mejo-
rar. Se espera que aumenten los ajustes en-
tre déficit y deuda (segin el Programa de
Convergencia actualizado) en los proximos
afios debido, entre otros factores, a efectos
de revaluacién, de aportaciones de capital en
empresas publicas y de la sustitucion de la
deuda publica mantenida por entidades publi-
cas (principalmente planes de seguros) por
acciones. Estos ajustes han de ser objeto de
preocupacion. Al examinar los riesgos a me-
dio y largo plazo, se observa que el sistema
de pensiones se caracteriza por la existencia
de un gran numero de complementarios e
independientes, que todavia no se han conso-
lidado y, por lo tanto, registran de momento
superavit importantes. Recientemente se ha
permitido a los fondos de la Seguridad Social
invertir parte de su superavit en acciones. El
cambio en la politica de inversiéon desde
deuda publica a acciones aumenta la ratio de
deuda bruta, al tiempo que incrementa el
valor de los ingresos y los activos del sistema
publico de pensiones. Como se destaca en el
cuadro 9, a partir, aproximadamente, del afio
2010, se prevé que se acentue el envejeci-
miento de la poblacién. Se estima que el gas-
to en pensiones publicas aumentara de forma
pronunciada en relacién con el PIB, especial-
mente si no se modifican las politicas en ma-
teria de prestaciones. Es esencial, por lo tan-
to, mejorar los saldos presupuestarios de las
Administraciones Publicas y reformar el sis-
tema de pensiones para hacer frente a la
carga que entrafara en el futuro el envejeci-
miento de la poblaciéon. Limitar la masa sala-
rial del sector publico, mejorar la administra-
cion tributaria y acelerar el programa de
privatizaciones en el contexto de una refor-
ma del sector publico en su sentido méas am-
plio son factores que también podrian contri-
buir significativamente al
presupuestario y a la desinflacién a corto
plazo, fomentando, al mismo tiempo, el cre-
cimiento econémico a largo plazo.

saneamiento
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1.3 Evolucion del tipo de cambio

La dracma griega se incorporé al mecanismo
de cambios del SME el 16 de marzo de 1998,
es decir, antes de iniciarse el bienio que abar-
ca el presente informe (I de abril de 1998 a
31 de marzo de 2000). La paridad central
bilateral era de 357 dracmas por ECU vy las
bandas de fluctuacion se fijaron en +15%. Al
comienzo de la tercera fase de la UEM, el |
de enero de 1999, la dracma se incorporé al
MTC Il, que sustituyd al Mecanismo de Cam-
bios del SME y se basa en las paridades cen-
trales frente al euro. La paridad central en el
MTC Il se determiné mediante un método
aprobado en un procedimiento comun'.
Como resultado del célculo, realizado el 31
de diciembre de 1998, una vez fijados los
tipos de conversién en euros, la paridad cen-
tral de la moneda griega se situ6 en 353,109
dracmas por euro, es decir, por razones téc-
nicas, varié ligeramente con respecto a las
paridades centrales frente al ECU. En tanto
se mantuvieron las bandas de fluctuacién de
+15%, las desviaciones de las paridades cen-
trales fueron considerables y la dracma grie-
ga cotizé normalmente por encima de su pa-
ridad central. Al 17 de enero de 2000, el tipo
central de la dracma se revalué hasta 340,75
dracmas por euro. La decisién de revaluar el
tipo central se adoptod, a instancias de las
autoridades griegas, por mutuo acuerdo en-
tre los ministros de Economia y Hacienda de
los Estados miembros de la zona del euro,
los ministros de Economia y Hacienda y los
gobernadores de los bancos centrales de los
Estados que sin pertenecer a la zona del euro
participan en el MTC Il y el BCE. Dicha deci-
sion se adoptd con el fin de apoyar el objeti-
vo de las autoridades griegas de mantener la
economia de su pais en una senda de creci-
miento sostenible con estabilidad de precios.
Dicha decisién tendria que ir acompafada de
una aplicaciéon sostenida de politicas presu-
puestarias saneadas y de una perseverante

I En dicho procedimiento participaron los ministros de Economia
y Hacienda de los Estados miembros de la zona del euro, el
BCE, los ministros de Economia y Hacienda y los gobernadores
de los bancos centrales de Dinamarca y Grecia, en calidad de
Estados miembros participantes en el MTC I, la Comision
Europea y el Comité Monetario.
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puesta en practica de reformas estructurales
encaminadas a afianzar el proceso de conver-
gencia, especialmente la lucha contra la infla-
cion, para lo que es igualmente esencial tener
en cuenta la evolucién de los salarios.

Durante los dos afios que abarca el periodo
de referencia, la dracma cotizdé constante-
mente por encima de las paridades centrales,
gracias a los notables diferenciales de tipos
de interés frente a la mayoria de las principa-
les monedas y a las intervenciones en el mer-
cado de divisas (véase grifico 6). Las desvia-
ciones al alza maxima y minima con respecto
a las paridades centrales frente al euro fue-
ron relativamente altas, del 9% y del 1,9%,
respectivamente, pero siempre de aprecia-
cién (véase cuadro 10a). En algunos episo-
dios se realizaron intervenciones, para limi-
tar la variabilidad del tipo de cambio. Esta
tltima, medida por las desviaciones tipicas
anualizadas de las tasas de variacion diarias,
oscilé entre el I,1% y el 9,5% durante el
periodo analizado (véase cuadro 10b).

La evoluciéon del tipo de cambio de la dracma
durante dicho periodo puede dividirse en dos
etapas con tendencias claramente diferencia-
das (véase grafico 6c¢). La primera comprende
desde el principio del periodo en cuestion
(abril de 1998) hasta finales de enero y pri-
meros de febrero de 1999 y se caracteriza
por una tendencia a la apreciaciéon de la
dracma frente al ECU/euro. La segunda eta-
pa, que abarca el periodo siguiente (marzo
de 1999 a marzo del 2000), se caracteriza
por una tendencia a la depreciacién que, a
pesar de todo, solo revirtié aproximadamen-
te la mitad de la apreciacién registrada ante-
riormente.

En la primera etapa, la dracma se aprecio,
inicialmente, con relativa rapidez frente al
ECU, situandose a principios de agosto de
1998, aproximadamente un 6% por encima
del registrado al inicio de abril de 1998. Esta
apreciaciéon se produjo en el contexto de la
aplicacién de una politica monetaria mas res-
trictiva, que reflejaba la intencion de las auto-
ridades de reducir la inflacién, en consonan-
cia con los requisitos de adhesién a la UEM.

Durante la Gltima parte de agosto de 1998, la
dracma se deprecié casi un 4%. Sin embargo,
esta caida fue temporal, dados el descenso
de la inflacion y el mantenimiento de la orien-
tacion restrictiva de la politica monetaria. Los
diferenciales de los tipos de interés a tres
meses con respecto a los Estados miembros
de la zona del euro aumentaron hasta regis-
trar un maximo de 960 puntos basicos, en
promedio, en los tres meses transcurridos
hasta finales de septiembre de 1998 (véase
cuadro 10b), cuando los tipos de interés a
corto plazo de Grecia alcanzaron un nivel
cercano al 14%. En los meses siguientes, los
diferenciales de los tipos de interés se redu-
jeron ligeramente, pero, en enero de 1999,
en un nivel de 850 puntos basicos, solo eran
ligeramente inferiores a los registrados al co-
mienzo del periodo de referencia. A finales
de enero y primeros de febrero de 1999, la
dracma se situd en el punto maximo de todo
el periodo, cotizdindose en torno a 32l
dracmas por euro (véase grafico 6c).

En la segunda etapa, desde finales de enero y
comienzo de febrero de 1999 hasta la con-
clusién del periodo de referencia, la dracma
siguié una tendencia de depreciacion gradual
frente al euro, como consecuencia, principal-
mente, del descenso de los diferenciales de
los tipos de interés a corto plazo frente a la
zona del euro. Dichos diferenciales se redu-
jeron de unos 760 puntos basicos, en prome-
dio, en los tres meses transcurridos hasta
marzo de 1999 a 540 puntos basicos, en pro-
medio, en el periodo de los tres meses con
fin en marzo de 2000 (véase cuadro 10b). Al
final del periodo de referencia, el 31 de mar-
zo de 2000, la dracma cotizaba a 334,7 unida-
des por euro.

En un contexto de mas largo plazo, los tipos
de cambio efectivos reales de la dracma grie-
ga frente a las monedas de los otros Estados
miembros de la UE suelen estar sobrevalora-
dos en comparacion con los promedios his-
téricos de los diez o veinticinco Ultimos afios
(véase cuadro I1). Lo mismo ocurre con las
medidas habituales del tipo de cambio efecti-
vo real, calculado utilizando diferentes
deflactores. No obstante, hay que tener pre-
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sente que Grecia se encuentra actualmente
en un proceso de convergencia frente al res-
to de la UE, proceso que podria entrafiar un
fuerte crecimiento del producto y de la pro-
ductividad asociado a una apreciacién del tipo
de cambio real. En este mismo orden de co-
sas, los abultados déficit que ha registrado el
pais en los aflos noventa y el empeoramiento
de la posicion neta de pasivos frente al exte-
rior desde 1996 podrian interpretarse, en
parte, como resultado de la afluencia de capi-
tal para financiar inversiones (véase cuadro
[2). Segun las estimaciones correspondientes
a 1999, los porcentajes de comercio exterior
en relacion con el PIB ascienden a un 20,7%
en el caso de las exportaciones y a un 28,2%
en el caso de las importaciones. Grecia regis-
tra, ademas, el porcentaje mas bajo de toda
la UE en lo que se refiere al comercio
intracomunitario en relacion con el PIB. En
1998, las exportaciones a otros Estados
miembros de la UE representaron el 52,3%
de las exportaciones totales de Grecia, mien-
tras que el 65,9% de sus importaciones pro-
cedieron de otros paises de la UE.

1.4 Evolucion de los tipos de interés a
largo plazo

Durante el periodo de referencia, de abril de
1999 a marzo del 2000, los tipos de interés a
largo plazo de Grecia se situaron en prome-
dio en un 6,4%. Esta cifra representa, por lo
tanto 0,8 puntos porcentuales menos que el
valor de referencia establecido para el crite-
rio correspondiente a esta variable (7,2%),
definida como la media de los tipos de inte-
rés a largo plazo de los tres Estados miem-
bros con mejor comportamiento en térmi-
nos de estabilidad de precios, mas dos puntos
porcentuales. Para el conjunto de 1999, los
tipos de interés griegos a largo plazo se si-
tuaron ligeramente por debajo del valor de
referencia, mientras que en 1998 registraron
un nivel de casi un 2% por encima de dicho
valor (véase cuadro |3).

En los afos noventa, los tipos de interés a
largo plazo siguieron una tendencia descen-
dente, en términos generales, con respecto a
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los niveles muy elevados observados al prin-
cipio de la década (véase grifico 7a). Desde
1993, los tipos de interés griegos a largo
plazo han tendido a converger con los tipos
de los paises de la UE, que registraban rendi-
mientos mas bajos, salvo en el segundo se-
mestre de 1997 y, también, a finales de 1998,
cuando las turbulencias que afectaron a los
mercados financieros internacionales inte-
rrumpieron la tendencia general hacia la con-
vergencia (véase grafico 7b). Actualmente, la
diferencia entre los rendimientos de los bo-
nos griegos a largo plazo y los tipos corres-
pondientes de los paises de la UE que regis-
tran los rendimientos mas bajos es
aproximadamente de un 0,8%. Los principa-
les factores determinantes de esta tendencia
fueron el significativo descenso del diferen-
cial de inflacién que, en gran medida, tuvo su
origen en la favorable influencia de la politica
monetaria griega sobre la tasa de inflacion
nacional y las expectativas de inflacién, asi
como la reciente mejora de la situacion pre-
supuestaria del pais. El notable descenso de
los tipos de interés a largo plazo ha sido un
estimulo para la economia griega y es de
prever que este efecto siga teniendo una in-
fluencia expansiva en la economia, si conti-
nua la convergencia de los tipo de interés
griegos hacia los valores que registra la zona
del euro.

1.5 Conclusiones

Durante el periodo de referencia, Grecia re-
gistré una tasa de inflacion interanual, medi-
da por el IAPC, del 2%, es decir, inferior al
valor de referencia establecido en el Trata-
do. Para el conjunto del afio 1999, la tasa de
inflacion se situd en el valor de referencia y,
desde enero del aio 2000, el pais ha registra-
do una tasa de inflacién, medida por el IAPC,
inferior a dicho valor. Considerando el pe-
riodo transcurrido desde 1998, la inflacién
en Grecia, asi calculada, se ha reducido de
forma significativa y, actualmente, se halla mas
préxima a un nivel que podria estimarse, en
general, compatible con la estabilidad de pre-
cios. Si se analiza la evolucion pasada, se ob-
serva que, en Grecia, las tasas de inflacion
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han seguido una trayectoria descendente, con
una reduccion, medida por el IPC, desde el
20,4% en 1990 hasta el 2,6% en 1999 (La
inflacién medida por el IAPC fue del 2,1% en
1999). Al mismo tiempo, el aumento en la
remuneracién por asalariado disminuyé del
12,2% en 1995 al 4,8% en 1999. Es necesario
prestar la atencién debida al hecho de que el
reciente descenso de las tasas de inflacion es
atribuible, en parte, a factores de caracter tran-
sitorio, y tener presente que las variaciones del
precio del petroleo tienen en Grecia un impac-
to relativamente mas acusado sobre la evolu-
cion de los precios que en el conjunto de la UE.

En cuanto al futuro, las previsiones mas re-
cientes indican que las tasas de inflacidn se
situaran entre el 2,2% y el 2,4% en el afo
2000 y entre el 2,3% y el 2,7% en el 2001. La
evolucion futura de los precios en Grecia
estd sujeta a diversos factores de riesgo de
alza. En los afios 2000 y 2001, las tasas de
inflacion recibiran un impacto alcista a medi-
da que cese el efecto de las recientes dismi-
nuciones de los impuestos indirectos. Por
otra parte, resulta incierto si la falta de reno-
vacion de los “pactos de caballeros” suscri-
tos con las empresas comerciales e industria-
les, y con los proveedores de servicios,
supondra una presién al alza sobre los pre-
cios. Ademads, un eventual alineamiento de
los tipos de interés griegos con los de la zona
del euro y la depreciacidon pendiente de la
dracma hacia su tipo de conversién ejerceran
presiones alcistas sobre los precios. Por lo
tanto, el mantenimiento de la evolucién favo-
rable del comportamiento de la inflacidon se
encuentra sujeto a riesgos alcistas, por lo
que resulta particularmente importante en
Grecia que se continten e intensifiquen los
esfuerzos por respaldar la estabilidad soste-
nida de los precios. La contencién de las
presiones sobre las remuneraciones y los pre-
cios —sin recurrir nuevamente a medidas es-
peciales de caracter temporal— es esencial
para la credibilidad de la estrategia global de
las autoridades. Esta se relaciona, en concre-
to, con el comportamiento de las politicas
fiscales, asi como con las politicas estructura-
les encaminadas a mejorar el funcionamiento
de los mercados de trabajo y de bienes.

Con respecto a la politica fiscal, la ratio de
déficit de las Administraciones Publicas se
situé en 1999 en un nivel del 1,6%, es decir,
muy por debajo del valor de referencia del
3%, mientras que la ratio de deuda alcanzé el
104,4%, cifra muy superior al valor de refe-
rencia del 60%. En comparacion con 1998, la
ratio de déficit se redujo |,5 puntos porcen-
tuales del PIB y la ratio de deuda un punto
porcentual del PIB. Desde 1998, la ratio de
déficit no ha sobrepasado la inversién publica
en porcentaje del PIB. Para el afio 2000, se
prevé que la ratio de déficit se reduzca hasta
el 1,3% del PIB y que la ratio de deuda dismi-
nuya hasta el 103,7%. No obstante, la magni-
tud de los ajustes entre déficit y deuda sigue
afectando negativamente a la evolucion de la
deuda y, como resultado, la reduccién de la
deuda publica no deja de ser muy lenta, a
pesar de la existencia de elevados superavit
primarios y de ingresos provenientes de
privatizaciones. Pese a los esfuerzos desple-
gados y a los notables avances logrados en la
mejora de la actual situacién presupuestaria,
se debe seguir prestando atencién a dos cues-
tiones: si la ratio de deuda publica con res-
pecto al PIB “se estd reduciendo suficiente-
mente y se esta acercando al valor de
referencia a un ritmo satisfactorio” y si se ha
alcanzado una situaciéon presupuestaria sos-
tenible. Para que la ratio de deuda descienda
hasta el 60% dentro de un plazo adecuado
habra que obtener elevados superavit prima-
rios y persistentes y abultados superavit fis-
cales totales, incluso superiores a los objeti-
vos establecidos en el Programa de
Convergencia actualizado, asi como reducir
notablemente los ajustes entre déficit y deu-
da. También habrda que aplicar una politica
fiscal restrictiva para frenar las presiones in-
flacionistas derivadas de la relajacion de las
condiciones monetarias, antes mencionadas,
en el periodo previo a la plena participacion
en la UEM. El Pacto de Estabilidad y Creci-
miento también exige, como objetivo a me-
dio plazo, alcanzar una posicion presupuesta-
ria préxima al equilibrio o con superdvit.

En un contexto de envejecimiento de la po-
blacién, es necesario desplegar mayores es-
fuerzos para reformar el sistema de la Seguri-
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dad Social; al mismo tiempo, si se lograra
avanzar mas en el proceso de privatizaciones
se reducirian los pasivos del sector publico
en su definicion mas amplia. Ademas, seria
muy conveniente trasponer con mas rapidez
la legislacion del Mercado Unico a la legisla-
cion nacional, proseguir el avance en la libe-
ralizacion de algunas industrias de red y ac-
tuar con determinacién para superar las
rigideces estructurales del mercado de
trabajo.

Los tipos de interés a largo plazo alcanzaron
durante el periodo de referencia un nivel me-
dio del 6,4%, cifra inferior al valor de refe-
rencia. En marzo del afo 2000, el diferencial
entre los tipos de interés griegos a largo
plazo y la media de la zona del euro se situé
en torno al 0,8 puntos porcentuales; en cuan-
to a los tipos a corto plazo, el diferencial
entre los tipos griegos y la media de la zona
del euro en los tres meses hasta marzo del
afio 2000 fue de 540 puntos basicos.

La dracma griega ha participado en el Meca-
nismo de Cambios del SME desde el 16 de
marzo de 1998 y se incorporé al MTC Il al
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inicio de la tercera fase de la UEM. En los dos
afos que abarca el periodo de referencia,
la dracma cotizdé de forma habitual
significativamente por encima de sus parida-
des centrales. La volatilidad de los tipos de
cambio se redujo notablemente durante di-
cho periodo, y también se observé, a partir
de septiembre de 1998, una reduccion paula-
tina de los acusados diferenciales de los tipos
de interés a corto plazo. No obstante, los
diferenciales relativamente altos de los tipos
de interés desempeiiaron un papel importan-
te en el periodo de referencia. En algunas
ocasiones se realizaron intervenciones en el
mercado de divisas, para limitar la variabili-
dad del tipo de cambio. Tras una deprecia-
cion gradual durante la mayor parte de 1999
y la revaluaciéon de la paridad central en un
3,5% en enero del afio 2000, la dracma coti-
zaba a 333,89 unidades por euro en marzo de
este ultimo afo, es decir, un 2% por encima
de la nueva paridad central. Durante todo el
periodo de referencia que abarca el presente
Informe, Grecia registré saldos de déficit por
cuenta corriente, que pueden interpretarse,
en parte, como resultado de la necesidad del
pais de financiar inversiones.
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Grecia: Inflacién medida por e IAPC

(tasas de variacion interanual)

1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000  Abr 1999-
Ene Feb Mar Mar 2000
Inflacién medida
por el IAPC Y 7.9 54 45 2,1 2,4 2,6 2,8 2,0
Valor dereferencia? 25 2,7 2,2 2,1 . . . 2,4
Media dela zona
del euro? 2,2 1,6 11 11 1,9 2,0 2,1 1,4

Fuente: Eurostat.

1) Obsérvese que a partir de enero del 2000, se ha ampliado y seguido armonizando la cobertura del IAPC. Para més detalles,
véase el angjo estadistico.

2) Los célculos se basan en la media aritmética no ponderada de las tasas de variacion interanual de Suecia, Austriay Francia, a
la que se afiaden 1,5 puntos porcentual es.

3) Lamediadelazonadel euro seincluye solo atitulo informativo.

Grecia: Evolucién delos precios
(tasas de variacion interanual)

—— |PC - Costeslaboraesunitarios Deflactor del precio delasimportaciones —— IAPC
25 ¢ 125
20 + 120
15+ 115
10} \/ {10
5 N 5

O g0 " 1oe1 1992 1993 1994 1995 ~ 1996 1997 ~ 1998 1999  °

Fuentes: Datos nacionalesy Eurostat.
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Grecia: Medidasdeinflacion eindicador esrelacionados
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Medidas deinflacion

Indice armonizado

de precios de consumo (IAPC) - - - - - - 7,9 54 45 2,1
Indicedepreciosdeconsumo (IPC) 204 194 159 144 109 89 8,2 515 4.8 2,6
IPC, excluidos cambiosimposicion

indirectaneta® 185 179 149 156 108 8,8 75 51 4.4 2,3
Deflactor del consumo privado 2 199 197 156 142 110 89 8,2 515 47 2,5
Deflactor del PIB 2 20,6 19,8 14,8 14,5 11,2 9,8 74 6,7 49 29
Preciosindustriales® 139 124 120 9,3 8,5 9,5 6,6 41 38 3,2
Indicador esrelacionados

Crecimiento del PIB rea 2 0,0 31 0,7 -1,6 2,0 2,1 24 34 37 35
Brecha de produccion

(puntos porcentual es) 0,5 2,2 1,3 -1,9 -1,8 -1,9 -1,9 -1,1 -0,3 0,1
Tasade paro (%) ¥ 6,4 7,0 79 8,6 89 9,2 9,6 98 10,7 104
Costes |aborales unitarios,

total economia? 19,5 93 126 126 10,7 116 59 84 55 25
Remuneracion por empleado,

total economia? 179 153 118 98 108 122 8,8 124 58 4.8
Productividad laboral,

total economia? -1,3 55 -0,7 24 0,1 1,2 2,8 3,7 0,3 2,2
Deflactor del precio de

|asimportaciones? 134 121 121 7,7 58 6,8 5,0 2,2 5,0 0,6
Apreciacion del tipo de cambio -86 -114 -8,0 -8,6 -6,9 -2,9 -1,3 -1,9 -5,2 -1,3
Agregado monetario amplio 22,9 219 24,2 17,2 14,2 15,3 12,9 11,8 10,2 7,6
Cotizaciones bursétiles® 1029 -131 -170 426 -94 5,2 21 585 850 1022

Fuentes: Datos nacionales, salvo IAPC, precios industriales, crecimiento del PIB real y tasa de paro (Eurostat), brecha de

produccion (Comision Europea) y tipos de cambio (BPI).

1) Estimacionesnacionales.

2) Definicion nacional hasta 1996, datos SEC 95 a partir de esa fecha.

3) Industria manufacturera, ventas nacionales.

4) Definicion de Eurostat. Los datos para 1999 son estimaciones (previsiones preliminares de la Comisién Europea para la
primavera del 2000).

5) Tipo de cambio efectivo nominal frente a 26 paises industrializados. Nota: un signo positivo (negativo) indica una apreciacion
(depreciacion).

6) Datosfindeafio.

Grecia: Evolucién recientedelainflacion y previsiones
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

(a) Evolucion reciente del indice armonizado de precios de consumo

1999 1999 2000 2000 2000
Nov Dic Ene Feb Mar
indice armonizado de precios de consumo (IAPC)
Tasade variacion interanual 2,0 23 2,4 2,6 2,8
Tasamediaintertrimestral,
anualizada serie desestacionalizada 31 815 & 815 &3
Tasamediaintersemestral
anualizada, serie desestacionalizada 1,9 2,2 24 2,7 30
Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
(b) Previsionesdeinflacion
2000 2001
Comision Europea (primavera 2000), IAPC 2,3 2,3
OCDE (diciembre 1999), deflactor del consumo privado 2,2 25
FMI (mayo 2000), IPC 24 2,7

Fuentes: Comisién Europea (previsiones preliminares parala primavera del 2000), OCDE y FMI.
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Grecia: Situacion financiera delas Administraciones Plblicas

(% del PIB)
1998 1999 20009
Superdvit (+) / déficit (-) de las Administraciones Plblicas -3,1 -1,6 -1.3
Valor dereferencia -3 -3 -3
Superavit (+) / déficit (-) de las Administraciones Pblicas,
excluidalainversion publica? 0,6 2,7 2,9
Deuda bruta de las Administraciones Piblicas 105,4 104,4 103,7
Valor dereferencia 60 60 60

Fuentes: Comision Europea (previsiones primavera 2000) y célculos del BCE.
1) Previsionesdela Comisién Europea.

2) Unsigno negativo indica que €l déficit de las Administraciones PUblicas es superior alainversion.

Grecia: Deuda bruta delas Administraciones Publicas
(% del PIB)

(a) Niveles
115 115
110 110
105 105
100 100
95 95
90 90
85 85
80 80
75 L L L L L L L L L L 75
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
(b) Variaciones anualesy factor es subyacentes
[ Sddo primario Ajuste entre déficit y deuda
[ Difer. crecimiento y tipo de interés = Variacion total
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fuentes: Comision Europea (previsiones primavera 2000) y célculos del BCE.

Nota: En €l gréfico 2 (b), los valores negativos indican una contribucién del correspondiente factor a la reduccion de la ratio de

deuda y los valores positivos, una contribucién a su incremento.
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Grecia: Deuda bruta delas Administraciones PUblicas— car acter isticas estructur ales

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Deudatotal
(% del PIB) 79,7 82,3 879 1102 1079 108,7 111,3 1085 1054 1044
Composicion por monedas
(% del total)
En moneda nacional 688 694 705 619 604 638 696 686 682 669
En moneda extranjera 31,2 306 295 381 396 362 304 31,3 31,8 330
Monedas extranjeras
participantes 151 15,2 11,8 151 14,5 13,1 10,1 12,7 14,0 15,8
Monedas extranjeras no
participantes 16,1 15,4 17,7 23,0 251 231 20,3 18,6 17,8 17,2
En poder deresidentes
(% del total) 74,9 75,2 515, 76,1 74,5 76,6 77,9 76,3 70,5 63,6

Vencimiento medio

Composicion por vencimientos?

(% del total)

Corto plazo (< 1 afio) 522 411 379 255 266 242 21,7 135 9,4 3.9
Medioy largo plazo (> 1 afio) 478 589 621 745 734 758 783 85 906 961

Fuentes: SEBC, 1999, salvo la deuda total (Comision Europea, previsiones primavera 2000). Datos fin de afio.
Nota: Lasdiferenciasen lostotales se deben al redondeo.
1) Vencimientoalaemision.

Grecia: Ajusteentredéficit y deuda de las Administraciones Pablicas
(% del PIB)

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Variacion de ladeuda de las Administraciones Piblicas 12,5 12,5 7,6 515 54 58
Superavit (+) / déficit (-) de las Administraciones
Publicas -10,2 -7,8 -4,6 -31 -1,6 -1,3
Ajuste entredéficit y deuda 23 47 3,0 24 38 45
Adquisiciones (+) / ventas (-) deactivosfinancieros 2,3 42 0,6 0,5 0,2
Efectivo y depdsitos 2,0 1,0 -1,6 -0,5 0,2
Préstamos y valores distintos de acciones 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Accionesy participaciones 1,0 11 0,9 0,0 -1,2
Privatizaciones -0,1 -0,1 -0,6 -2,3 -3,3
Aportaciones de capital 0,6 0,8 1,0 15 1,2
Otros 04 04 0,5 0,8 0,8
Otros activos financieros -0,7 2,1 13 0,9 1,2
Ajustesdevaloracion deladeudadelas
Administraciones Publicas 0,8 0,0 2,1 14 30
Ganancias (+) / pérdidas (-) de lacarterade divisas 04 -0,3 15 1,8 29
Otros gjustes de valoracién ¥ 0,4 0,4 0,6 -0,4 0,1
Otrasvariacionesdeladeudadelas
Administraciones Plblicas? -0,8 0,4 0,3 0,6 0,7

Fuentes: SEBC, salvo el superdvit/déficit delas Administraciones Publicas (Comision Europea, previsiones primavera 2000).

1) Fundamentalmente, la diferencia ala emisién entre las valoraciones nominal y de mercado de la deuda de las Administraciones
Publicas.

2) Fundamentalmente, las transacciones en otras cuentas acreedoras y reclasificaciones sectoriales. Esta partida también puede
cubrir, en ciertos casos, la asuncion de deuda.
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Grecia: Superavit (+) / déficit (-) delas Administraciones Pablicas

(% del PIB)
(a) Niveles
0 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15
20— - - - : : - - - - -20
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
(b) Variaciones anualesy factor es subyacentes
7" Componente ciclico = Variacion total
[ Componente estructural
5
4
3
2
1
0
-1
-2

1991 1992 1993 1994 1995 199 1997 1998 1999

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 2000).
Nota: En €l gréfico 3 (b), los valores negativos indican una contribucién al aumento del déficit y los valores positivos, una
contribucion a su reduccion.
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Grecia: Gastos e ingresos delas Administraciones Publicas

(%del PIB)
—— Total gastos ——— Total ingresos corrientes
50 50
45 45

40 // 40
& 00— 35

0 g0 " 1oe1 1992 1993 1994 1995 ~ 1996 1997 1998 1999 O

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 2000).

Grecia: Situacion presupuestaria delas Administraciones Publicas

(%del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Total ingresos corrientes 325 334 342 354 369 364 369 389 401 416
Impuestos directos 54 55 54 5,7 6,8 74 7,1 79 9,6 9,2
Impuestosindirectos 13,9 14,6 153 14,7 14,3 135 14,0 14,2 14,3 14,6
Cotizaciones seguridad social 115 111 110 119 121 126 129 131 132 137
Otros ingresos corrientes 1,7 2,2 25 31 38 29 29 3,6 29 41
Total gastos 484 447 468 490 468 46,6 447 435 432 432
Transferencias corrientes 168 163 159 164 163 168 171 169 170 17,2
Intereses devengados 10,0 93 115 126 139 111 105 8,3 78 74
Consumo publico 151 14,2 13,7 14,3 13,8 15,3 14,5 151 15,4 14,9
Gasto neto de capital 6,5 49 5,6 5,6 28 818 25 B8 31 3,6
Superavit (+) o déficit (-) -159 -114 -126 -136 -99 -102 -7,8 46  -31 -16
Saldo primario -59 -2,1 -11 -1,0 4,0 1,0 2,8 37 47 58
Superavit (+) o déficit (-),
excluidalainversion pablica® -131 -8,3 91 -10,3 -6,8 -6,9 -4,5 -1,1 0,6 2,7

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 2000). Las diferencias en los total es se deben al redondeo.
1) Unsigno negativoindica queel déficit delas Administraciones Publicas es superior alainversion.
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Grecia: Calculos sobre convergenciadeladeuda

(a) A partir del saldo presupuestario total

(% del PIB)
Saldo presupuestario compatible
con lareduccién de ladeuda
Deuda bruta total Saldo presupuestario total al 60%del PIB en?
1999 2000 1999 2000 2004 2009 2014
1044 103,7 -1,6 -1,3 6,7 0,8 -0,8

Fuentes: Comisién Europea (previsiones primavera 2000) y célculos del BCE.

1) Loscélculosindican quelaratio de deuda se reduciria al 60% en el 2004, 2009 y 2014, si el saldo presupuestario total del afio
2000 fuese el previsto y si dicho saldo se mantuviese en el 6,7%, 0,8% y -0,8% del PIB, respectivamente, a partir del 2001. Las
hipétesis subyacentes son una tasa tendencial de crecimiento del PIB real del 3,1% en e 2000, segln estimaciones de la
Comision Europea, y una tasa de inflacion del 2%. Se ha supuesto que |os ajustes entre déficit y deuda son iguales a cero.

(b) A partir del saldo presupuestario primario

(% del PIB)
Saldo presupuestario primario compatible
con lareduccién de ladeuda
Deuda bruta total Saldo presupuestario primario a 60%del PIB en?
1999 2000 1999 2000 2004 2009 2014
104,4 103,7 518 58 11,7 56 39

Fuentes: Comisién Europea (previsiones primavera 2000) y célculos del BCE.

1) Los célculos indican que la ratio de deuda se reduciria al 60% del PIB en el 2004, 2009 y 2014, si el saldo presupuestario
primario del 2000 fuese €l previsto y si dicho saldo se mantuviese en el 11,7%, 5,6% y 3,9% del PIB, respectivamente, a partir
del 2001. Las hipétesis subyacentes son una tasa tendencia de crecimiento del PIB real del 3,1% en el 2000, seguin estimaciones
dela Comisién Europea, una tasa de inflacion del 2% y un tipo de interés nominal del 6%. Se ha supuesto que los ajustes entre
déficit y deuda sonigualesacero.

Grecia: Posiblesratiosfuturasde deuda utilizando distintos supuestos sobr e saldos
presupuestarios

(% del PIB)
I saldo total constante [ Saldo primario constante Presupuesto equilibrado

120 120

100 100
80 80
60 60
40 40
20 20
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Fuentes: Comision Europea (previsiones primavera 2000) y célculos del BCE.

Nota: En lostres escenarios se suponen que, en el afio 2000, la ratio de deuda se situard, seguin las previsiones, en el 103,7% del PIB
y que €l saldo presupuestario total, del -1,3% del PIB, o el saldo primario, del 5,8% del PIB, permaneceran constantes a lo largo del
periodo considerado (en porcentaje del PIB); o, alternativamente, que desde el 2001 se mantendra un saldo presupuestario
equilibrado. Las hip6tesis subyacentes son una tasa tendencial de crecimiento del PIB real del 3,1% en €l 2000, segin estimaciones
dela Comisién Europea; una tasa de inflacion del 2%; y, en el escenario en el que el saldo primario es constante, un tipo de interés
nominal del 6%. Se ha supuesto que |os ajustes entre déficit y deuda sonigualesa cero.
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Grecia: Proyeccionesdelasratios de dependencia delaterceraedad

1990 2000 2010 2020 2030
Ratio de dependenciade latercera edad (poblacion
con edad superior a65 afios, en porcentaje de la poblacion
con edades comprendidas entre 15 y 64 afios) 21,2 255 28,8 8818 40,9

Fuente: Bos, E. (1994), World population projections 1994-95, Banco Mundial, Washington DC.

(a) Grecia: Estabilidad ddl tipo de cambio

Pertenenciaa Mecanismo de Cambios (MTC/MTCII) Si

Pertenenciadesde Marzo 1998

Devaluacion de laparidad central bilateral a peticion propia No

Desviaciones méximay minimacon respecto ala Desviacion méxima  Desviacién minima
paridad central en %% por encima por encima

1 deabril de 1998 - 31 de diciembre de 1998
(monedas del mecanismo de cambios del SVIE):

Franco belga 8,0 32
Coronadanesa 79 32
Marco aleméan 8,0 32
Peseta espafiola 7,8 3,0
Franco francés 8,0 32
Librairlandesa 7,0 18
Liraitaliana 7,7 29
Florin holandés 8,1 31
Chelin austriaco 8,0 32
Escudo portugués 79 31
Marco finlandés 8,0 31
4 de enero de 1999 - 31 de marzo de 2000 (monedas del MTC I1):
Euro (4 de enero de 1999 - 16 de enero de 2000) 9,0 59
Euro (17 de enero de 2000 - 31 de marzo de 2000) 2,8 19
Solo atitulo informativo:
Coronadanesa (4 de enero de 1999 - 16 de enero de 2000) 8,7 4.4
Coronadanesa (17 de enero de 2000 - 31 de enero de 2000) 2,6 1,7

Fuentes: BPI y célculos del BCE.

Notas: El MTCII sustituy6 al mecanismo de cambios del SME desde principios de 1999. Con efectos a partir del 17 de enero de 2000,
laparidad central deladracma griega frente al euro serevalué en un 3,5%.

1) Datosdiarios, diaslaborables; media mévil de 10 dias.

(b) Principalesindicadoresde presiones sobreel tipo de cambio deladracma griega

Media de tres meses 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 2000
hastafinales de Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar
Volatilidad del tipo de cambio? 9,5 58 45 31 31 1,3 1,3 11

Diferencial detipos deinterés
acorto plazo ? 9,1 9,6 8,6 7,6 72 72 7,0 5,4

Fuentes: Datos nacionalesy céalculos del BCE.

1) Desviacion tipica mensual, anualizada y en porcentaje, de las variaciones porcentuales diarias del tipo de cambio frente al
marco alemén para 1998y frente al euro a partir del 4 de enero de 1999.

2) Diferencial delostiposdeinterésatres mesesdel mercado interbancario frente a una media ponderada de lostipos de interés de
oferta delos depdsitosinterbancarios dela zona del euro, en puntos por centuales.

Informe de convergencia del BCE » 2000

39



Dracmagriega: Medidasdel tipo de cambio efectivoreal frentealosEstados

miembrosdela UE
(datostrimestrales; desviaciones en %; cuarto trimestre de 1999 con respecto a varios periodos dereferencia)

Media Media Media
1974-99 1989-99 1987
Tipo de cambio efectivo real:
Basado en los costes |aboral es unitarios, total economia 12,6 8,0 29,1
Basado en el deflactor del consumo privado 7,7 51 22,8
Basado en €l deflactor del PIB 11,8 79 30,2
Basado en el deflactor de las exportaciones de bienesy servicios -3,7 4,3 12,0
Pro memoria:
Tipo de cambio efectivo nominal -71,0 -20,3 -51,3

Fuentes: Comisién Europeay célculos del BCE.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacion (depreciacion).

Dracma griega: Desviaciones con respecto a las paridades centrales bilater ales del

mecanismo de cambiosdel SME desde abril hasta diciembre de 1998
(datosdiarios, en porcentaje; 1 de abril de 1998 a 31 de diciembre de 1998)
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Fuente: BPI.
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Grafico 6b

Dracmagriega: Tipo de cambio frenteal euro con paridad central y bandasde

fluctuaciéon en el MTCII desde enero de 1999 hasta mar zo del 2000
(datosdiarios; 4 de enero de 1999 a 31 de marzo de 2000)
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Fuente: BCE.

Dracmagriega: Tipodecambiofrenteal ECU/eur o desdeabril de 1998 hastamarzo del 2000
(datosdiarios; 1 deabril de 1998 a 31 de marzo de 2000)

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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Fuentes: BPI y BCE.
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Grecia: Evolucion del sector exterior
(% del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Cuenta corriente mas

cuentade capital » -43 -15 -22 -08 -02 -24 -37 -41 -31 -32
Activos(+) o pasivos(-) exterioresnetos?  -23,7 -21,8 -232 -243 -20,8 -187 -149 -208 -236 -28,0
Exportaciones de bienesy servicios 154 157 148 143 144 132 123 137 147 20,7
Importaciones de bienesy servicios? 232 222 214 205 203 210 206 227 228 282
Exportaciones ala UE (solo bienes) 683 67,7 693 589 571 601 538 509 523 -
Importaciones dela UE (solo bienes) ¥ 678 640 66,7 630 679 701 643 650 659 -

Fuentes: Comision Europea, Eurostat (cuenta corriente més cuenta de capital, exportaciones e importaciones de bienes y servicios,
1990-1996, exportaciones importaciones intracomunitarias), datos nacional es (exportaciones e importaciones de bienes y servicios,
cuenta corriente mas cuenta de capital 1997-1999, activosy pasivos exteriores) y célculos del BCE.

1) Losdatosparael cuarto trimestre de 1999 son estimaciones.

2) Estimacionesdel Banco de Grecia; parala posicion deinversion internacional.

3) Enporcentajedel total de exportaciones eimportaciones.

Grecia: Tiposdeinterésalargo plazo

(%)
1998 1999 2000 2000 2000 Apr 1999—
Ene Feb Mar Mar 2000
Tipo deinterésalargo plazo 85 6.3 6.6 6.5 6.2 6.4
Valor dereferencia 6.6 6.8 - - - 7.2
Media dela zona del euro 4.7 4.6 5.7 5.7 515 5.0

Fuente: Comision Europea.

Nota: El valor de referencia se obtiene a partir de la media de los tres Estados miembros con mejor comportamiento en materia de
estabilidad de precios (Austria, Francia y Suecia), a la que se afladen dos puntos porcentuales. La media de la zona del euro se
incluye solo a titulo informativo.
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(a) Grecia: Tipodeinterésalargo plazo?
(medias mensuales, %)
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1) No sedispone dedatosanteriores.

(b) Grecia: Diferencialesdetiposdeinterésalargo plazoy deinflacion, medidapor €

IPC, frentealos Estados miembrosdela UE con menorestiposdeinterésalargo plazo Y2
(medias mensuales; en puntos porcentual es)

—— Diferencia tipos deinterés alargo plazo ——— Diferencial inflacién, medida por el IPC

24 - 24
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Fuentes: Tipos de interés: Comision Europea (en caso de no disponibilidad se han utilizado |os datos mas comparables); los datos de
IPC son datos nacionales no armonizados.

1) Incluye Austria, Francia, Alemania, Luxemburgoy Paises Bajos.

2) No sedispone de datos anteriores sobre lostipos de interés de Grecia.
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2 Suecia

2.1 Evolucién de los precios

Durante el periodo de referencia comprendi-
do entre abril de 1999 y marzo del 2000, la
tasa media de inflacién de Suecia, medida por
el IAPC, fue el 0,8%, es decir, claramente
inferior al valor de referencia del 2,4%, defi-
nido en el apartado | del articulo 121 del
Tratado constitutivo de la Comunidad Euro-
peay en el articulo | del Protocolo sobre los
criterios de convergencia previstos en dicho
articulo. Este fue el caso, asimismo, en el
conjunto del afio 1999. En 1998, la tasa me-
dia de inflacion, medida por el IAPC, fue del
1% (véase cuadro |). Considerando los dos
ultimos afos, la inflacién en Suecia, calculada
seglin este indice, se ha situado en niveles
compatibles con la estabilidad de precios.

Seglin la evolucion pasada, la inflacion sueca,
medida por el IPC, ha seguido una marcada
trayectoria descendente desde principios de
los afios noventa (véase grafico |). Partiendo
de unos niveles superiores al 10%, al inicio de
la década, la tasa de inflacién interanual cayé
de forma acusada en 1992 y se ha mantenido
por debajo del 2% desde 1996, incluyendo
periodos ocasionales de tasas de inflacién ne-
gativas. La tasa media anual de inflacién medi-
da por el IAPC también se ha situado por
debajo del 2% desde 1996, y, desde princi-
pios de 1999, Suecia se encuentra entre los
tres Estados miembros con mejor comporta-
miento en materia de estabilidad de precios.
Este avance es el resultado de importantes
decisiones de politica econdémica, que inclu-
yen un cambio en la orientacion de la politica
econdmica hacia el objetivo prioritario de la
estabilidad de precios. Desde 1993, el fin ulti-
mo de la politica monetaria se ha expresado
en términos de un objetivo directo de infla-
cion, y desde 1995, este ha sido cuantificado
en un incremento del 2% del indice de pre-
cios al consumo, con una banda de tolerancia
simétrica de *| punto porcentual. Mds re-
cientemente, la nueva legislacién de banco
central, que entrd en vigor en 1999, confir-
mé que la estabilidad de precios constituia el
objetivo primordial de la politica monetaria

en Suecia y garantizé la independencia del
Sveriges Riksbank. Este cambio en la politica
monetaria ha sido apoyado, entre otros fac-
tores, por un saneamiento considerable de
las finanzas publicas y una mayor competen-
cia en los mercados de bienes, todo ello
vinculado, en parte, a la integracién de Sue-
cia en la UE en 1995. En mercados como los
de las telecomunicaciones y la electricidad, la
liberalizacién y la creciente competencia han
tenido efectos notorios en la reduccién de
la inflacion. Por otra parte, el entorno
macroeconémico ha ayudado a contener las
presiones alcistas sobre los precios. En con-
creto, tras la grave recesion ocurrida a co-
mienzos de los afios noventa, se generd una
importante brecha de produccién negativa y
la tasa de desempleo alcanzé niveles histéri-
camente elevados (véase cuadro 2). Ademads,
una serie de factores transitorios han contri-
buido a que, desde 1996, se registraran tasas
de inflacién muy bajas. Por ejemplo, el des-
censo en el pago en concepto de intereses
hipotecarios, incluido en el IPC, pero no en
el IAPC, favorecié la reduccion de la infla-
cion desde principios de 1996, reflejando la
disminucién de los tipos de interés a corto
plazo y a largo plazo. En 1999, tales factores
ayudaron a que la tasa de inflacion, medida
por el IPC, disminuyera alrededor de 0,5 pun-
tos porcentuales. Los cambios en la imposi-
cion indirecta y en los subsidios también tu-
vieron significativos efectos a la baja sobre la
inflacion en 1996, el segundo semestre de
1998 y el primer semestre de 1999. Por ulti-
mo, el descenso de los precios de las mate-
rias primas y de las importaciones, en co-
nexién con la crisis asidtica de 1997 y 1998,
afectaron a la evolucién de los precios en
Suecia, contribuyendo a los incrementos tan
reducidos de precios que se registraron en
1998 y comienzos de 1999. Variaciones im-
portantes en el tipo de cambio han tenido,
en ocasiones, efectos perceptibles en la evo-
lucién de los precios; ello se hizo especial-
mente evidente en 1993, tras la depreciacién
considerable que registré la corona sueca
como consecuencia del abandono del régimen
de tipo de cambio fijo en noviembre de 1992.

Informe de convergencia del BCE » 2000



En estas circunstancias, la evoluciéon de la
remuneracién por asalariado y de la produc-
tividad del trabajo continué sustentando, en
gran medida, la estabilidad de precios a partir
de 1992, excepto en 1996, afio en el que la
remuneracién por asalariado se elevé hasta
el 6,8%. La tasa de paro descendié con rapi-
dez desde mediados de 1997, debido, sobre
todo en sus inicios, a los importantes esfuer-
zos realizados en educacion pero, mas re-
cientemente, al rapido crecimiento de la de-
manda interna. En febrero de 2000, el
desempleo se situd en el 6,6% de la pobla-
cién activa, segin los datos de Eurostat'. Se
han presentado algunos indicios de situacio-
nes de escasez de mano de obra, en particu-
lar en relacién con la mano de obra cualifica-
da y en las regiones con un crecimiento mas
rapido. Las reformas estructurales del mer-
cado de trabajo en los ultimos afos se han
centrado, fundamentalmente, en la educacion
Y, en menor medida, en el desempleo a largo
plazo. Aunque, en politica econémica, se re-
conoce de forma generalizada la importancia
de la moderacion salarial y de los cambios en
los sistemas impositivo y de bienestar como
manera de aumentar los incentivos para in-
corporarse al mercado de trabajo, las autori-
dades suecas Unicamente han adoptado algu-
nas medidas de cardcter limitado en dichas
areas. Sin embargo, hay algunos indicios de
que el nivel del desempleo estructural puede
haberse reducido en cierta medida en los
ultimos afios. Una posible explicaciéon podria
ser la creciente utilizacion de los contratos
temporales a partir de mediados de los afios
noventa, que puede haber incrementado la
flexibilidad en el mercado de trabajo. A co-
mienzos de 1999, se le confirié un papel ope-
rativo mas explicito a la inflacion subyacente
(UNDIX)? tras la clarificacion de la estrate-
gia de politica monetaria del banco central, y
se determind la posibilidad de permitir des-
viaciones del objetivo de inflacion si, por
ejemplo, la inflacién se viera afectada por
factores transitorios. Asi ocurrié en 1999.
Desde finales de 1996, el UNDIX se encuen-
tra por debajo del 2%, aunque, por lo gene-
ral, se ha mantenido dentro de una banda de
tolerancia de un punto porcentual. Las bajas
tasas de inflacion de los dltimos afios también
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se ponen de manifiesto si la inflacion se cal-
cula a partir de otros indices de precios rele-
vantes (véase cuadro 2).

Considerando las tendencias y previsiones
mas recientes, la tasa de inflacion interanual,
medida por el IAPC, aumenté hasta situarse
en el 1,4% en marzo del 2000 (véase cuadro
3a), tras haber estado cercana a cero en el
primer semestre de 1999. El aumento se ex-
plica, principalmente, por el alza de los pre-
cios de las materias primas y de las importa-
ciones, asi como por la desaparicion del
efecto de reduccion de los impuestos indi-
rectos. Segun el Sveriges Riksbank, se espera
que el IAPC alcance una media del 1,5% en
2000 y del 1,6% en 2001. La mayoria de las
demas previsiones sobre inflaciéon que se re-
cogen en este Informe sugieren tasas en tor-
no al 1,5% en el aio 2000 y al 2% en 2001
(véase cuadro 3b). Para que los precios de
consumo no se incrementen con mas rapi-
dez, en un entorno en el que el crecimiento
de los costes laborales unitarios es relativa-
mente elevado —alrededor del 2% y del 2,5%
en 2000 y en 200I, segln las previsiones
realizadas por el Sveriges Riksbank— la parte
de los beneficios y el crecimiento del empleo
habran de evolucionar, por lo general, de una
manera menos favorable de la que habria sido
posible si el aumento de los costes laborales
hubiera sido menor. En los aflos 2000 y 2001,
se espera que los incrementos en los salarios
reales se mantengan por encima del creci-
miento de la productividad. Ademads, se espe-
ra que el crecimiento del PIB se mantenga
por encima del producto tendencial en los
préximos afios, dando lugar a una reduccion
de la brecha de producciéon y a un incremen-
to potencial de los riesgos de aumentos ma-
yores de los salarios. Sin embargo, otros fac-
tores, tales como la apreciacion de la corona
y una nueva desregulacién de los mercados,
podrian atenuar las presiones al alza sobre
los precios. En el mas largo plazo, pueden ser

I La tasa de paro total, incluyendo los programas del mercado de
trabajo, ascendié al 8%.

2 UNDIX se define como el IPC, excluidos los pagos en concepto
de intereses hipotecarios y los efectos de la imposicién indirecta
y de los subsidios.
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convenientes un ajuste adicional a la baja de
los aumentos de los salarios asi como nuevas
reformas en los mercados de trabajo —vistos
los primeros indicios de existencia de cuellos
de botella en el mercado de trabajo, a pesar
del aln relativamente elevado nivel del des-
empleo total- con el fin de reducir las pre-
siones inflacionistas y el desempleo.

En cuanto a las perspectivas futuras, el man-
tenimiento de un entorno orientado a la es-
tabilidad de precios estd relacionado en Sue-
cia con, entre otras cosas, la instrumentacion
de politicas monetarias y fiscales equilibradas
en el medio y largo plazo. Con la existencia
de una politica econémica orientada a la es-
tabilidad, es igualmente importante afianzar
las politicas econémicas nacionales encami-
nadas a aumentar la competencia en los mer-
cados de bienes y a mejorar el funcionamien-
to de los mercados de trabajo. Por ultimo,
los interlocutores sociales tendran que man-
tener los incrementos salariales en linea con
la estabilidad de precios y con los aumentos
de productividad, con el fin de mantener unas
condiciones favorables para la expansién eco-
némica y el crecimiento del empleo.

2.2 Evolucién presupuestaria

En el afo de referencia de 1999, el superavit
de las Administraciones Publicas en Suecia
alcanzé el 1,9% del PIB, por lo que cumpli6 el
valor de referencia del 3% de la ratio de défi-
cit. Al mismo tiempo, la ratio de deuda fue
del 65,5%, es decir, se situé por encima del
valor de referencia del 60%. En comparacién
con el afio anterior, el superavit presupues-
tario se mantuvo constante en porcentaje del
PIB, y la ratio de deuda descendid
sustancialmente, en 6,9 puntos porcentuales.
En el afo 2000, se espera un superavit del
2,4% del PIB, mientras que se prevé que la
ratio de deuda se reduzca hasta el 61,3% (véa-
se cuadro 4). Desde 1997, la ratio de déficit
no ha superado la inversiéon publica en por-
centaje del PIB. Considerando desde la pers-
pectiva actual el periodo comprendido entre
1990 y 1999, la ratio de deuda en relacion con
el PIB de Suecia aumentd, en su conjunto,

23,4 puntos porcentuales. En un principio, las
finanzas del Gobierno sueco se deterioraron
de forma acusada, y la ratio de deuda ascen-
dio del 42,1% del PIB en 1990 al 77,7% en
1994. Esto se produjo en un contexto de una
caida efectiva del PIB real de casi el 5% en
tres aflos. Ademas, como queda reflejado en
la partida de ajuste entre déficit y deuda de
las Administraciones Publicas, el apoyo finan-
ciero concedido al sector bancario y la reva-
lorizacién de la deuda emitida en moneda
extranjera tras la depreciaciéon considerable
de la corona sueca en los principios de la
década de los noventa tuvieron un efecto
acusado. Después de alcanzar el nivel maxi-
mo en 1994, la ratio de deuda descendio
hasta situarse, en 1999, en el 65,5% (véase
grafico 2a), esto es, una disminucién de 12,2
puntos porcentuales en cinco afos. Desde
1996, el saldo primario ha sido de superavit,
lo que compensa con creces el desfavorable
diferencial entre la tasa de crecimiento del
producto y los tipos de interés existentes
desde 1997 (véase grafico 2b). En 1998 y
1999 se registraron importantes superavit
primarios, del 8% y del 7,4% del PIB. La evo-
lucién observada a comienzos de los afios
noventa es indicativa del enorme impacto que
pueden tener en la ratio de deuda el fuerte
empeoramiento de la situacion
macroecondémica, asi como factores excep-
cionales, sobre todo cuando el superavit pri-
mario resulta insuficiente para contrarrestar
tales factores. El decidido saneamiento pre-
supuestario llevado a cabo en los ultimos
afios ha ayudado a invertir una parte conside-
rable de los aumentos previos registrados en
la ratio de deuda.

La proporcién de valores a corto plazo en el
total de la deuda descendié desde los altos
niveles observados a comienzos de los afios
noventa, hasta alcanzar el 19% en 1999, ha-
ciendo los saldos presupuestarios menos sen-
sibles a variaciones en los tipos de interés.
Por otro lado, el porcentaje de deuda en
moneda extranjera se redujo hasta situarse
en el 23% en 1999, aunque los saldos presu-
puestarios continan siendo sensibles, en
principio, a variaciones en los tipos de cam-
bio.
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A lo largo de los afios noventa, se puede
observar en el saldo presupuestario en relacién
con el PIB un patrén de comportamiento con-
sistente en, inicialmente, deterioros iniciales
acusados, seguidos de mejoras sucesivas. Par-
tiendo de una situacién en la que el superavit
era del 4% en 1990, se pasd a registrar un
déficit en 1991, que aument6 de forma acusa-
da hasta alcanzar un maximo del 11,9% del
PIB en 1993; posteriormente, el déficit fue
disminuyendo afio tras afio, hasta pasar a re-
gistrarse un superavit del 1,9% con respecto
al PIB, en 1998. El superavit en relacién con
el PIB permanecié constante en 1999 (véase
grafico 3a). Como se muestra con mas deta-
lle en el grafico 3b, que refleja las variaciones
del déficit, los componentes ciclicos contri-
buyeron de manera sustancial al aumento de
los déficit hasta 1993, asi como a su reduc-
cion en los siguientes dos afios. En 1998-
1999, los componentes ciclicos desempefia-
ron un papel modesto en la mejora del saldo
presupuestario pero en 1999 su contribucién
se elevd hasta alrededor de | punto porcen-
tual del PIB, segun las estimaciones de la Co-
misién Europea. Las mejoras anuales no cicli-
cas de entre 1,5 y 5,3 puntos porcentuales
registradas durante el periodo comprendido
entre 1995 y 1998 reflejan, fundamentalmen-
te, un cambio “estructural” y duradero hacia
politicas fiscales mas equilibradas asi como
un conjunto de medidas con efectos transito-
rios. La evidencia disponible sugiere que tales
medidas mejoraron el saldo presupuestario
en 1998 un 0,9% del PIB, pero que no desem-
pefiaron ningun papel en 1999.

Por lo que se refiere al anilisis de las tenden-
cias de otros indicadores presupuestarios, se
puede observar en el grafico 4 que el gasto
publico total en porcentaje del PIB aumenté de
forma pronunciada entre 1990 y 1993, hasta
situarse en el 70% del PIB, en un contexto de
caida en términos absolutos del PIB real. En
concreto, las transferencias corrientes cre-
cieron fuertemente, debido al acusado incre-
mento de los pagos relacionados con el des-
empleo y con otras partidas de la Seguridad
Social; ademds, todas las demds partidas de
gasto principales aumentaron también en por-
centaje del PIB (véase cuadro 7). Tras 1993,
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el gasto publico total en porcentaje del PIB
disminuyé rapidamente como consecuencia
de la reduccion registrada en todas las cate-
gorias de gasto principales, a excepcion del
gasto por intereses, que comenzo a descen-
der con respecto al PIB solo después de 1996.
En 1999, el gasto publico se redujo ain mas,
hasta situarse en el 58,5%, un nivel practica-
mente igual al observado en 1990. Dada esta
evolucion, y teniendo en cuenta el hecho de
que el gasto por intereses aumentd en
sintonia con la mayor ratio de deuda durante
la primera mitad de los afios noventa, asi
como que los gastos de capital fueron relati-
vamente reducidos a partir de 1994, la conti-
nuacién de la trayectoria descendente del gas-
to total en porcentaje del PIB pareceria
requerir, en concreto, que se hiciera mas
hincapié en las transferencias corrientes. No
obstante, éstas se encuentran ligeramente por
debajo del nivel observado en 1990 y conti-
nuaron disminuyendo en porcentaje del PIB,
en 1999. Los ingresos publicos corrientes en
relacion con el PIB tendieron a disminuir has-
ta 1994, aumentaron de nuevo en 1998 y
descendieron de forma marginal en 1999. A
pesar de dicho descenso reciente, los ingre-
sos publicos pueden encontrarse en un nivel
que va en detrimento del crecimiento econé-
mico.

De acuerdo con la estrategia de politica fiscal
a medio plazo de Suecia, presentada en la tltima
actualizacién del Programa de Convergencia
para 1999-2002, fechada en noviembre de
1999, se espera que la situacion financiera de
las Administraciones Publicas siga arrojando
un superavit en el afio 2000, y se prevé que la
ratio de deuda se sitle en un nivel inferior al
60% en ese mismo afo y decrezca alin mas
con posterioridad. El plan presupuestario
para el afio 2000 estd en consonancia con el
Programa de Convergencia. EIl Gobierno ha
anunciado su intencidn, a largo plazo, de lo-
grar un superavit del 2% del PIB en el trans-
curso del ciclo econémico, mediante un con-
trol firme del crecimiento del gasto. Este
objetivo de conseguir el superavit presupues-
tario tiene en cuenta importantes reduccio-
nes impositivas previstas hasta el afio 2002.
Las autoridades fiscales han anunciado tam-
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bién su intenciéon de permitir que funcionen
los estabilizadores automdticos en caso de
que el crecimiento se desvie de las previsio-
nes presupuestarias establecidas en el pro-
grama actualizado. Sin embargo, dado que los
supuestos de crecimiento para el 2001 y el
2002 son muy cautos y se basan en una tasa
de crecimiento a largo plazo de la economia,
los riesgos a la baja son muy reducidos. El
indicador de la orientacidon presupuestaria
calculado por las autoridades suecas muestra
un relajamiento de dicha orientacion en 1999
y en el 2000, que se harda mas restrictiva en
el 2001 y neutral en el 2002. Estos resulta-
dos deben interpretarse en el contexto del
crecimiento tendencial de la economia sueca.
Si los saldos presupuestarios evolucionan
conforme a lo previsto en el Programa de
Convergencia actualizado para 1999-2002,
Suecia alcanzaria el objetivo a medio plazo
que establece el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento, a saber, lograr una situacion presupues-
taria préxima al equilibrio o con superavit, de
acuerdo con la evaluaciéon de la Comision Euro-
pea, confirmada por el Consejo ECOFIN.

En cuanto al posible curso futuro de la ratio
de deuda, se presentan célculos que estan en
sintonia con el Informe de Convergencia de
1998. Asumiendo que se van a alcanzar los
supuestos relativos al saldo presupuestario y
a la ratio de deuda previstos por la Comision
Europea para el afio 2000, el mantenimiento,
en dicho afio, de los saldos publicos primario
y total en porcentaje del PIB en el 1,9% y el
7,4% situaria la ratio de deuda en relacién con
el PIB por debajo del 60% en el 2001 (véase
grafico 5). La evolucion prevista para Suecia
subraya los beneficios de la situacion
superavitaria observada en 1998, que se pre-
vé que se mantenga en el futuro préximo,
para que se reduzca rapidamente la ratio de
deuda. No obstante, conviene también hacer
hincapié en la necesidad que tiene Suecia de
mantener saldos presupuestarios saneados.
Como se ha visto en el pasado, las perturba-
ciones inesperadas pueden aumentar de ma-
nera sustancial la ratio de deuda. Ademds,
como se destaca en el cuadro 8, a partir del
ano 2010, aproximadamente, se espera que
tenga lugar un marcado envejecimiento de la

poblaciéon. Por lo tanto, si no se modifican las
politicas relativas al bienestar, el gasto en
pensiones publicas se incrementara en rela-
cion con el PIB. El sistema sueco de pensio-
nes es basicamente, de reparto, aunque tam-
bién existe parcialmente la capitalizacion. El
sistema publico de pensiones se estd comple-
mentando paulatinamente con un sistema mas
sélido ligado al crecimiento econémico y a
las variaciones demogrificas, que reducira la
presién sobre las finanzas publicas. Los fon-
dos de capitalizacién del sistema de pensio-
nes invierten actualmente una gran parte de
sus excedentes en deuda publica, reducien-
do, asi, la deuda bruta consolidada de las
Administraciones Publicas. Como consecuen-
cia, cualquier cambio en esta politica de in-
versiones introduciria un factor de incerti-
dumbre en el curso futuro de la ratio de
deuda bruta. La tendencia demogrifica de las
siguientes décadas tendra un efecto adverso
sobre los excedentes actuales de los sistemas
de pensiones, haciendo, pues, esenciales las
mejoras en lo otros componentes del saldo
presupuestario de las Administraciones Pu-
blicas. La carga derivada del envejecimiento
de la poblacién se vera atenuada si las finan-
zas puUblicas establecen un margen de manio-
bra adecuado antes de que se inicie el perio-
do en el que se considera que la situacion
demografica va a empeorar.

2.3 Evolucién del tipo de cambio

Durante el periodo de referencia comprendi-
do entre abril de 1999 y marzo del 2000, la
corona sueca no participé ni en el Mecanis-
mo de Cambios del Sistema Monetario Euro-
peo ni en el MTC Il (véase cuadro 9a). La
politica monetaria sueca estd orientada hacia
el objetivo prioritario de la estabilidad de
precios mediante la fijacién de un objetivo
directo de inflacién del 2% del IPC, en un
régimen de tipos de cambio flexible. Durante
dicho periodo de referencia y con respecto
al nivel medio del mes de abril de 1998, la
corona inicialmente cotizd a la baja frente a
los tipos de cambio de la mayoria de las
monedas de la UE, tipos que han sido utiliza-
dos como referencia puesto que no existen

Informe de convergencia del BCE » 2000



paridades centrales (véanse grafico 6 y cua-
dro 9a). En el segundo semestre de 1998, en
términos de tipo de cambio diarios, la coro-
na se deprecio significativamente, —alrededor
de un 8% frente a la mayoria de las monedas
del Mecanismo de Cambios del Sistema Mo-
netario Europeo, en el marco de las turbu-
lencias existentes en los mercados interna-
cionales por la crisis de las economias con
mercados emergentes producida en agosto
de 1998. Desde la introduccién del euro en
enero de 1999, hasta el final de marzo del
2000, la corona se aprecié un 14,4% frente a
dicha moneda. Este fortalecimiento refleja la
normalizacién de la situacién tras la crisis
internacional registrada en el otofio de 1998
y el comportamiento, mejor que el esperado,
de la economia sueca. Durante la mayor par-
te de 1998, la volatilidad del tipo de cambio
de la corona sueca frente a las monedas par-
ticipantes en el Mecanismo de Cambios del
SME, medida por las desviaciones tipicas
anualizadas de las variaciones porcentuales
diarias, se mantuvo en torno al 5%, aunque
aumenté hasta superar el 12%, en términos
trimestrales, en el tltimo trimestre de 1998y
continu6 siendo elevada hasta finales del pri-
mer trimestre de 1999. Desde entonces, la
volatilidad de la corona frente al euro ha
fluctuado, principalmente, entre el 3% y el
6%, y en el primer trimestre del 2000 se ha
situado por debajo de la media para el perio-
do de referencia (véase cuadro 9b). Los dife-
renciales de los tipos de interés a corto pla-
zo con respecto a la media ponderada de los
tipos de oferta de los depdsitos
interbancarios de la zona del euro descendie-
ron de forma significativa durante 1998 y el
primer trimestre de 1999, antes de volver a
subir ligeramente a mediados de 1999, que-
dando situados en el primer trimestre del
afio 2000 en torno a 0,5 puntos porcentuales
por encima de la media de la zona del euro
(véase cuadro 9b).

En un contexto de mas largo plazo, los tipos
de cambio de la corona sueca frente a otras
monedas de la UE, medidos en términos de
tipos de cambio efectivos reales, son algo
mas bajos que los valores medios histéricos y
que los valores medios de 1987 (véase cua-
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dro 10). En cuanto a otros indicadores del
sector exterior, Suecia ha mantenido un im-
portante superavit por cuenta corriente des-
de 1994, junto con una posicion neta de pasi-
vos frente al exterior relativamente
importante (véase cuadro | I). Asimismo, cabe
recordar que Suecia es una pequefia econo-
mia abierta, con un comercio exterior, segun
los datos mas recientes para 1999, que cuen-
ta con unas exportaciones e importaciones
con respecto al PIB del 43,7% y del 38%,
respectivamente; dentro de estas rubricas,
un 56% y un 67,8% son exportaciones e im-
portaciones con la UE.

2.4 Evolucion de los tipos de interés a
largo plazo

Durante el periodo de referencia comprendi-
do entre abril de 1999 y marzo del 2000, los
tipos de interés medios a largo plazo de Sue-
cia se situaron, en el 5,4%, manteniéndose,
por lo tanto, claramente por debajo del valor
de referencia para el criterio de tipos de
interés, del 7,1%, obtenido a partir de la me-
dia de los tipos de interés a largo plazo de
los tres Estados miembros con mejor com-
portamiento en materia de estabilidad de pre-
cios, mas 2 puntos porcentuales. Los tipos de
interés a largo plazo de Suecia también se
situaron muy por debajo del valor de refe-
rencia en 1998 y en el conjunto del afio 1999
(véase cuadro 12).

Excepto en 1994, los tipos de interés a largo
plazo mostraron una trayectoria descenden-
te entre el comienzo de los afios noventa y
principios de 1999, cuando el rendimiento de
los bonos de la zona del euro alcanzé los
niveles mas bajos observados en 50 afos (véa-
se grafico 7a). Después, dicho rendimiento
comenzoé a aumentar practicamente en linea
con los tipos de interés a largo plazo de la
zona del euro. Este incremento del rendi-
miento de los bonos suecos a largo plazo fue
resultado de la influencia de la subida del
rendimiento de los bonos internacionales, asi
como de la mejora gradual de las perspecti-
vas econémicas de Suecia. Desde el comien-
zo de los afos noventa hasta alrededor de
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1998, el rendimiento de los bonos suecos a
largo plazo tendi6 a converger hacia los tipos
de interés de los paises de la UE en los que
los rendimientos de los bonos eran los mas
reducidos. Durante 1998 y 1999, el diferen-
cial se mantuvo relativamente estable en ni-
veles préximos al 0,5%, mientras que, en los
ultimos meses, el diferencial se ha estrecha-
do alin mas (véase grafico 7b). Las tasas de
inflacién relativamente bajas y la mejora de
las finanzas publicas del pais constituyen los
principales factores en los que se sustenta la
trayectoria observada hacia la convergencia.
Sin embargo, el diferencial de tipos de inte-
rés ha mostrado una tendencia a ampliarse
ligeramente durante los episodios de turbu-
lencia financiera internacional, como ocurrid,
por ejemplo, durante la crisis de los merca-
dos emergentes de la segunda mitad de 1998.
Ademas, la depreciacién de la corona sueca
se ha venido asociando, habitualmente, con
un aumento del diferencial de tipos de inte-
rés.

2.5 Conclusiones

Durante el periodo de referencia, la tasa me-
dia de inflacion interanual de Suecia, medida
por el IAPC, ha sido del 0,8%, claramente
inferior al valor de referencia establecido en
el Tratado. En los ultimos afios, Suecia ha
entrado en un periodo de elevado crecimien-
to, impulsado, predominantemente, por la de-
manda interna; al mismo tiempo, la orienta-
cion de la politica fiscal se ha hecho mas
neutral, dando lugar a que la brecha de pro-
duccidn se cierre con rapidez. El cierre de la
brecha de produccién asi como el comporta-
miento de los indices de precios relevantes
apuntan en la direcciéon de un aumento de las
presiones alcistas sobre los precios y los cos-
tes. En el futuro, las previsiones indican que
la inflacién se situard en torno al 1,5% en
2000 y alrededor del 2% en 2001. El nivel de
los tipos de interés a largo plazo se situd en
el 5,4%, es decir, por debajo del correspon-
diente valor de referencia.

Suecia no participa en el MTC Il. Este pais es
un Estado miembro acogido a excepcion, y

no cuenta con una cldusula que le permita
renunciar a la incorporacion a la tercera fase
de la UEM. Suecia se encuentra, pues, com-
prometida por el Tratado a adoptar el euro,
lo que supone que ha de esforzarse en cum-
plir todos los criterios de convergencia, in-
cluido el criterio de los tipos de cambio.
Durante el periodo de referencia, la corona
sueca cotizo inicialmente por debajo del nivel
medio del mes de abril de 1998 de los tipos
de cambio bilaterales frente a la mayoria de
las monedas de la UE, tipos que han sido
utilizados como referencia, puesto que no
existen paridades centrales. Tras haberse de-
preciado significativamente en la segunda
mitad de 1998, en conexién con las turbu-
lencias existentes en los mercados
internacionales causadas por la crisis de los
mercados emergentes de agosto de 1998, la
corona se aprecié un 14,4% frente al euro
desde comienzos de 1999 hasta marzo del
2000. Este fortalecimiento refleja la normali-
zacién de la situacion tras la crisis interna-
cional registrada en el otofio de 1998 y el
comportamiento, mejor que el esperado, de
la economia sueca.

En 1999, Suecia logré un superavit presu-
puestario del 1,9% del PIB, cumpliendo, asi, el
valor de referencia del 3%, y las perspectivas
son que alcance un superavit del 2,4% en
2000. La ratio de deuda en relacion con el PIB
es superior al valor de referencia del 60%.
Tras haber alcanzado un maximo en 1994,
dicha ratio se redujo 12,2 puntos porcentua-
les, hasta situarse en el 65,5% en 1999. Por lo
que respecta a la sostenibilidad de la evolu-
cion presupuestaria, la perspectiva es que la
ratio de deuda descienda hasta el 61,3% del
PIB en el afilo 2000. Teniendo en cuenta las
tendencias del saldo presupuestario en los
tltimos afos, Suecia alcanzaria el objetivo a
medio plazo del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento, consistente en alcanzar una situacion
presupuestaria proxima al equilibrio o con
superavit, segun la evaluacion de la Comisidon
Europea, con la confirmaciéon del Consejo
ECOFIN.

En cuanto a otros factores, la ratio de déficit
no ha superado la inversion publica en por-
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centaje del PIB desde 1997. Ademas, Suecia
ha registrado superavit por cuenta corriente,
manteniendo, al mismo tiempo, una posicion
neta deudora frente al exterior. En un con-
texto de envejecimiento de la poblacién, Sue-
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cia se beneficia de un sistema de pensiones
que es, en parte, de reparto y que esta sien-
do complementado, gradualmente, por un
nuevo sistema que aligerara las presiones so-
bre las finanzas publicas.
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cuadrot
Suecia: Inflacion medida por el |APC

(annual percentage changes) = (tasas de variacion interanual)

1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000  Abr 1999-
Ene Feb Mar Mar 2000
Inflacion medida por
el IAPCY 0,8 1,8 1,0 0,6 1,0 14 14 0,8
Valor dereferencia? 2,5 2,7 2,2 2,1 . . . 2,4
Media dela zona
del euro® 2,2 1,6 11 11 1,9 2,0 2,1 14

Fuente: Eurostat.

1) Obsérvese que a partir de enero del 2000, se ha ampliado y seguido armonizando la cobertura del IAPC. Para mas detalles,
véase el angjo estadistico.

2) Loscélculos se basan en la media aritmética no ponderada de las tasas de variacion interanual de Suecia, Austriay Francia, a
la que se afiaden 1,5 puntos porcentual es.

3) Lamediadelazonadel euro seincluye solo atitulo informativo.

Suecia: Evolucion delos precios
(tasas de variacion interanual)

—— |PC —— Costeslaborales unitarios Deflactor del precio delasimportaciones —— |APC
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 =~ 0
-2 -2
-4 -4
-6 6

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fuentes: Datos nacionalesy Eurostat.
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Suecia: Medidasdeinflacion eindicador esrelacionados
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Medidasdeinflacién

indice armonizado

de precios de consumo (IAPC) - - - - - - 0,8 18 1,0 0,6
indice de precios de consumo (IPC) 10,4 9,7 2,6 4,7 23 2,8 0,8 0,9 04 0,3
IPC, excluidos cambiosimposicion

indirectaneta? 75 57 34 4,0 2,4 1,9 0,5 - - -
Deflactor del consumo privado? 99 103 2,2 57 2,8 29 14 2,2 1,0 0,7
Deflactor del PIB? 8,9 7,6 1,0 2,6 24 815 14 1,2 13 0,5
Preciosindustriales® 42 24 -0,2 2,0 42 8,0 0,7 11 -04 0,1
Indicador esrelacionados

Crecimiento del PIB real ? 1,4 -11 -14 -2,2 41 37 11 2,0 3,0 38
Brecha de produccion

(puntos porcentual es) 3,6 13 -14 -4,8 -2,5 -0,6 -1,2 -1,5 -1,2 0,0
Tasade paro (%) * 1,7 31 5,6 91 94 8,8 9,6 9,9 83 72
Costes |aborales unitarios,

total economia? 10,6 6,4 0,4 1,9 -0,1 0,5 51 0,4 1,6 0,1
Remuneracion por empleado,

total economia? 11,3 6,8 4,0 4.4 48 2,8 6,8 3,0 33 15
Productividad laboral,

total economia? 0,6 0,4 35 2,5 49 2,3 1,7 2,6 1,7 1,4

Deflactor del precio de
lasimportaciones - 0,7 -22 133 4,0 57 -4,2 14 -0,3 13
Apreciacion del tipo de cambio® 13 -05 14 -192 -14 -05 9,8 -3,7 -1,2 -2,2

Agregado monetario amplio 91 9,9 1,3 7,0 45 -1,3 10,0 4,2 315 6,8
Cotizaciones bursétiles® -31,1 54 -05 537 48 180 384 248 105 659
Precios delavivienda” 11,8 6,9 94 -111 49 0,0 0,8 6,6 9,5 9,4

Fuentes: Datos nacionales, salvo IAPC, precios industriales, crecimiento del PIB real y tasa de paro (Eurostat), brecha de

produccién (Comisidn Europea), tipos de cambio (BPI) y precios de la vivienda (European Mortgage Federation).

1) Estimacionesnacionales.

2) Definicién nacional hasta 1994, datos SEC 95 a partir de esa fecha.

3) Industria manufacturera, ventas nacionales.

4) Déefinicion de Eurostat.

5) Tipo de cambio efectivo nominal frente a 26 paises industrializados. Nota: un signo positivo (negativo) indica una apreciacion
(depreciacion).

6) Datosfindeafio.

7) Preciosdelaviviendaresidencial.
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Suecia: Evolucion recientedelainflacion y previsiones
(tasas de variacion interanual, salvo indicacion en contrario)

(a) Evolucion reciente del indice armonizado de precios de consumo

1999 1999 2000 2000 2000
Nov Dic Ene Feb Mar
indice armonizado de precios de consumo (IAPC)
Tasade variacion interanual 0,8 12 1,0 1,4 1,4
Tasamediaintertrimestral
anualizada, serie desestacionalizada 12 14 1,1 1,7 1,7
Tasamediaintersemestral
anualizada, serie desestacionalizada 1,0 1,1 1,2 13 14
Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
(b) Previsionesdeinflacion
2000 2001
Comision Europea (primavera 2000), IAPC 1,6 2,0
OCDE (diciembre 1999), deflactor del consumo privado 1,4 1,8
FMI (mayo 2000), IPC 1,4 18

Fuentes: Comisién Europea (previsiones preliminares parala primavera del 2000), OCDE y FMI.
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Suecia: Situacion financiera delas Administraciones Publicas

(% del PIB)
1998 1999 2000

Superdvit (+) / déficit (-) de las Administraciones Plblicas 19 19 24
Valor dereferencia -3 -3 -3
Superéavit (+) / déficit (-) delas Administraciones Publicas,

excluidalainversion publica? 4,6 4,6 49
Deuda bruta de las Administraciones Piblicas 72,4 65,5 61,3
Valor dereferencia 60 60 60

1) Previsionesdela Comision Europea Fuentes: Comision Europea (previsiones primavera 2000) y calculos del BCE.
2) Unsigno negativo indica que el déficit delas Administraciones Publicas es superior alainversion.

Suecia: Deuda bruta delas Administraciones Publicas

(%del PIB)

(a) Niveles
80 80
70 \ 70
60 60
50 50
40 40

991 1992 1993 1994 995 1996 1997 1998 1999

(b) Variaciones anualesy factor es subyacentes

[ saldo primario [ Ajuste entre déficit y deuda
[ Difer. crecimiento y tipo de interés — Variacion total
15 15
10 10
® 5
0 0
-5 -5
10501 1993 1994 1995 1997 10

Fuentes: Comision Europea (previsiones primavera 2000) y célculos del BCE.

Nota: En el gréfico 2(b), los valores negativos indican una contribucion del correspondiente factor a la reduccion de la ratio de
deuday los valores positivos, una contribucién a su incremento.
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Suecia: Deuda bruta delas Administraciones PUblicas— car acteristicas estructur ales

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Deudatotal
(% del PIB) 421 512 648 751 77,7
Composicion por monedas (% del total)

En moneda nacional . . . . 68,6

En moneda extranjera . . . . 314

Monedas extranjeras participantes
Monedas extranjeras no participantes

En poder deresidentes (% del total) . . . . 545
Vencimiento medio

Composicion por vencimientos® (% del total)
Corto plazo (< 1 afo) . . . . 324
Medioy largo plazo (> 1 afio) . . . . 676

76,6

70,0
30,0

56,2

24,4
75,6

76,0

69,9
30,1

54,0

232
76,8

75,0

71,3
28,7

53,0

19,4
80,6

72,4

733
26,7

52,3

20,4
79,6

65,5

77,3
22,7

18,5
81,5

Fuentes: SEBC, 1999, salvo la deuda total (Comision Europea, previsiones primavera 2000). Datos fin de afio. Nota: Las diferencias
enlostotales se deben al redondeo.
1) Vencimiento residual.

Suecia: Superavit (+) / déficit (-) delas Administraciones Publicas

(%del PIB)
(a) Niveles
5 5
0 0
5 -5
-10 -10
-15 -15

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

(b) Variaciones anualesy factor es subyacentes

6
4
2
0

-2
-4
-6

-8

Componente ciclico
[ Componente estructural

1997

= \ariacion total

1998

1999

-8

1991 1992 1993 1994 1995 1996

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 2000).
Nota: En el gréfico 3(b), los valores negativos indican una contribucion al aumento del déficit y los valores positivos, una
contribucion a su reduccion.
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Suecia: Ajusteentredéficit y deuda delas Administraciones Publicas
(% del PIB)

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Variacion de ladeuda de las Administraciones Piblicas 4,2 14 13 0,5 -38 -0,6
Superdvit (+) / déficit (-) de las Administraciones
Plblicas =79 -34 -2,0 19 19 2,4
Ajusteentre déficit y deuda -3,7 -2,0 -0,7 23 -1,9 18
Adquisiciones (+) / ventas (-) de activosfinancieros  -0,5 -2,0 0,2 2,8 -0,8
Efectivo y depdsitos 11 -1,6 -0,3 0,0 0,0
Préstamosy valores distintos de acciones -18 0,7 12 1,6 -0,9
Accionesy participaciones -0,3 -0,2 -0,9 1,0 0,3
Privatizaciones -0,4 0,0 -0,8 -0,7 0,0
Aportaciones de capital -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
Otros 0,2 0,1 -0,2 17 0,3
Otros activos financieros 05 -0,9 0,3 0,2 -0,2
Ajustesde valoracion dela deuda
delas Administraciones Publicas -2,1 12 0,0 0,6 0,0
Ganancias (+) / pérdidas (-) de lacarterade divisas . . . 0,1 -04
Otras gjustes de valoracion ¥ . . . 0,5 0,4
Otrosvariacionesdela deuda
delas Administraciones Piblicas? -1,1 -1,1 -0,9 -1,1 -1,3

Fuentes: SEBC, salvo el superéavit/déficit delas Administraciones Publicas (Comisién Europea, previsiones primavera 2000).

1) Incluyeladiferenciaalaemision entrelasvaloraciones nominal y de mercado dela deuda de las Administraciones Publicas.

2) Transacciones en otras cuentas acreedoras y reclasificaciones sectoriales. Esta partida también puede cubrir, en ciertos casos,
la asuncion de deuda.

Suecia: Gastos e ingresosdelas Administraciones Publicas

(% del PIB)
- Total gastos ——— Tota ingresos corrientes
75 75
70 70
65 65
60 60
\__/
55 : : : : : : : : : 55

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 2000).
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Suecia: Situacion presupuestaria de las Administraciones Pablicas
(% del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Total ingresoscorrientes 627 595 588 581 564 567 593 591 606 604
Impuestos directos 22,6 19,2 19,8 19,9 19,7 20,2 21,6 21,8 22,6 22,4
Impuestos indirectos 166 171 157 151 144 137 143 148 155 17,0
Cotizaciones Seguridad Social 150 149 143 150 150 153 163 161 161 151
Oftros ingresos corrientes 84 8,2 9,0 7,9 7,2 7,3 6,9 6,2 6,2 5,7

Total gastos 586 606 663 700 673 646 626 611 587 585
Transferencias corrientes 251 268 299 300 292 273 256 245 240 232
Intereses devengados 4.8 5,0 52 6,1 6,6 71 71 6,9 6,2 55
Consumo publico 264 263 270 284 2714 263 271 267 267 270
Gasto neto de capital 23 25 42 5,6 4,0 38 29 3,0 18 2,8

Superavit (+) o déficit (-) 40 -11 -75 -119 -108 -79 -34 -20 19 19

Saldo primario 8,9 39 -23 58 -42 -0,8 37 48 8,0 74

Superdvit (+) o déficit (-),

excluidalainversion pablica® 6,4 11 -4,9 -8,7 -7,3 -4,5 -0,3 0,6 4,6 4,6

Fuente: Comision Europea (previsiones primavera 2000). Las diferencias en los total es se deben al redondeo.
1) Unsigno negativoindica queel déficit delas Administraciones Publicas es superior alainversion.

Suecia: Posiblesratiosfuturasde deuda utilizando distintos supuestos sobr e saldos

presupuestarios
(%del PIB)

I saldototal constante [0 Saldo primario constante Presupuesto equilibrado

60 160
55 |55
50 150
4 2000 ' 2001 45

Fuentes: Comisién Europea (previsiones primavera 2000) y célculos del BCE.

Nota: En lostres escenarios se suponen que, en el afio 2000, la ratio de deuda se situard, segiin las previsiones, en el 61,3% del PIBy
que €l saldo presupuestario total, del 2,4% del PIB, o el saldo primario, del 7,1% del PIB, permaneceran constantes a lo largo del
periodo considerado (en porcentaje del PIB); o, alternativamente, que desde el 2001 se mantendrd un saldo presupuestario
equilibrado. Las hipétesis subyacentes son una tasa tendencial de crecimiento del PIB real del 2,8% en el 2000, seglin estimaciones
de la Comision Europea; una tasa de inflacion del 2%; y, en el escenario en el que el saldo primario es constante, un tipo de interés
nominal del 6%. Se ha supuesto que los ajustes entre déficit y deuda son iguales a cero.

Cuadro 8
Suecia: Proyeccionesdelasratios de dependencia delaterceraedad

1990 2000 2010 2020 2030
Ratio de dependenciade laterceraedad
(poblacion con edad superior a65 afios en porcentaje de la
poblacién con edades comprendidas entre 15 y 64 afios) 27,6 26,9 29,1 35,6 394

Fuente: Bos, E. (1994), World population projections 1994-95, Banco Mundial, Washington DC.
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(a) Suecia: Estabilidad del tipo de cambio

Pertenenciaa Mecanismo de Cambios del SME No

devaluacién de la paridad central bilateral a peticion propia No

Desviaciones méximay minimacon respecto ala paridad central en % Desviacion maxima  Desviacion méxima
por encima por debajo

1 deabril de 1998 - 31 de diciembre de 1998 (monedas del
mecanismo de cambios del SME) 2:

Franco belga 04 -12,6
Coronadanesa 04 -12,9
Marco aleméan 04 -12,6
Peseta espafiola 0,5 -12,5
Franco francés 04 -12,6
Librairlandesa 04 -11,5
Liraitaliana 0,5 -12.4
Florin holandés 04 -12.4
Chelin austriaco 0,4 -12,6
Escudo portugués 0,4 -12,5
Marco finlandés 04 -12,3
Monedas no pertenecientes al Mecanismo de Cambios
Dracmagriega 0,5 -16,8
Libraesterlina 4,2 -3,2
4 de enero de 1999 - 31 de marzo de 2000 (monedas del MTCII) 3:
Euro 83 -15
Solo atitulo informativo:
Coronadanesa 8,3 -14
Dracmagriega 11,2 -11
Libraesterlina 0,9 -9,0

Fuentes: BPI y calculos del BCE.

Notas: El MTCII sustituyé al mecanismo de cambios del SMIE desde principios de 1999.

1) Datosdiarios, diaslaborables, media mévil de 10 dias.

2) Desde abril de 1998, desviaciones maximas por encima (+) y por debajo (-) con respecto a lostipos de cambio bilaterales de las
monedas representadas (en %).

3) Desdeenerode 1999, desviaciones maximas por encima (+) y por debajo (-) con respecto a lostipos de cambio bilateralesdelas
monedas representadas (en %).

(b) Principalesindicadoresde presiones sobre el tipo de cambio dela corona sueca

Media de tres meses hasta 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 2000
finalesde Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar
Volatilidad del tipo

de cambio ¥ 52 81 124 72 51 45 55 57
Diferencial detipos deinterés

acorto plazo ? 0,5 0,4 0,3 0,2 0,3 0,4 0,3 0,5

Fuentes: Datos nacionalesy célculos del BCE.

1) Desviacion tipica mensual, anualizada y en porcentaje, de las variaciones porcentuales diarias del tipo de cambio frente al
marco aleman para 1998 y frente al euro a partir del 4 de enero de 1999.

2) Diferencial delostiposdeinterésa tres mesesdel mercado interbancario frente a una media ponderada de lostipos deinterés de
oferta de los depdsitosinterbancarios de la zona del euro, en puntos porcentuales.
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Coronasueca: Tiposde cambio bilaterales 1998
(datosdiarios; mediadeabril 1998 = 100; 1 de abril de 1998 a 31 de diciembre de 1998)

= SEKBEF —— SEK/DKK = SEK/DEM —— SEK/ESP SEK/FRF SEK/IEP

1 1 1 1 1 1 1 1 84
Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1999

= SEK/ITL —— SEK/NLG —— SEK/ATS —— SEK/PTE SEK/GBP SEK/GRD == SEK/FIM

108 - 108
104 1104
100 1100
9% I 96
92 92
838 { 88
84 ; . z . : : z = 84
Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1998 1999

Fuente: BPI.

Grafico 6b

Coronasueca: Tipodecambio frenteal eur o desde ener o de 1999 hasta mar zo del 2000
(datosdiarios; 4 de enero de 1999 a 31 de marzo de 2000)

8,0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8’0
Ene Feb Mar Abr May Jun Ju Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar
1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 1999 2000 2000 2000

Fuente: BCE.
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Coronasueca: Tipodecambiofrenteal ECU/euro desdeabril de 1998 hastamar zo del 2000
(datosdiarios; 1 deabril de 1998 a 31 de marzo de 2000)

100 - - 10,0
98 498
96 96
9,4 94
9,2 9,2
9,0 9,0
88 88
8,6 8,6
84 84
82 182
8,0 1 1 1 1 1 8,0

1 1 1 1 1 1
Abr Jun Ago Oct Dic Feb Abr Jun Ago Oct Dic Feb Abr
1998 1998 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999 1999 1999 2000 2000

Fuentes: BPI y BCE.

Cuadro 10

Coronasueca: Medidasdel tipo de cambio efectivo real frente alos Estados

miembrosdela UE
(datostrimestrales; desviaciones en %; cuarto trimestre de 1999 con respecto a varios periodos dereferencia)

Media Media Media
1974-99 198999 1987
Tipo de cambio efectivo real:
Basado en | os costes |aboral es unitarios, total economia -6,6 -2,0 0,9
Basado en el deflactor del consumo privado -6,7 -51 -34
Basado en el deflactor del PIB -12,8 -6,8 -9,0
Basado en el deflactor de | as exportaciones de bienesy servicios -12,2 -5,8 -10,4
Pro memoria:
Tipo de cambio efectivo nominal -20,5 -54 -15,7

Fuentes: Comisién Europeay célculos del BCE.
Nota: Un signo positivo (negativo) indica una apreciacion (depreciacion).
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Suecia: Evolucion del sector exterior
(% del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Cuenta corriente mas

cuenta de capital 28 -19 -34 -21 0,4 2,0 2,7 29 34 19
Activos(+) o pasivos(-) exteriores netos na na -368 -438 -421 -335 -393 -426 -392 -34,0
Exportaciones de bienesy servicios 296 279 279 322 358 396 391 425 439 437
Importaciones de bienesy servicios 296 264 263 286 316 337 323 358 375 380
Exportacionesala UE (solo bienes) 620 620 684 646 586 596 571 556 560 -
Importaciones dela UE (solo bienes) ¥ 629 631 694 686 648 686 685 67,7 678 -

Fuentes: Eurostat (cuenta corriente més cuenta de capital, exportaciones e importaciones de bienes y servicios, 1990-1997,
exportaciones importaciones intracomunitarias), datos nacionales (exportaciones e importaciones de bienes y servicios, cuenta
corriente 1998-1999, activosy pasivos exteriores) y célculos del BCE.

1) Como porcentaje del total de exportaciones masimportaciones.

Suecia: Tiposdeinterésalargo plazo

(%)
1998 1999 2000 2000 2000 Apr 1999—
Ene Feb Mar Mar 2000
Tipo deinterésalargo plazo 5,0 5,0 6,0 5,9 515 54
Valor dereferencia 6,6 6,8 - - - 72
Media dela zona del euro 4,7 4,6 57 57 55 5,0

Fuente: Comision Europea.

Nota: El valor de referencia se obtiene a partir de la media de los tres Estados miembros con mejor comportamiento en materia de
estabilidad de precios (Austria, Francia y Suecia), en el periodo comprendido entre abril de 1999 y marzo del 2000, a la que se
afiaden dos puntos por centuales. La media de la zona del euro se presenta solo a titulo informativo.
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(a) Suecia: Tipodeinterésalargo plazo
(medias mensuales, %)

14

12

10

8

6

4

2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
(b) Suecia: Diferencialesdetiposdeinterésalargo plazoy deinflacion, medida por €
IPC, frentealos Estados miembrosdela UE con menorestiposdeinter ésalargo plazo?
(medias mensuales; en puntos por centual es)

—— Diferencial tipos de interés alargo plazo ——— Diferencia inflacion, medidapor € IPC

12 112
8 8
4 4
0 0
_4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 _4

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fuente: Comision Europea (en caso de no disponibilidd, se han utilizado los datos més comparables), los datos de IPC son
nacionales no armonizados.

1) Incluye Austria, Francia, Alemania, Luxemburgo y Paises Bajos.
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Anejo: Metodologia estadistica de los indicadores de convergencia

El presente anejo proporciona informaciéon
sobre la metodologia estadistica de los
indicadores de convergencia y detalla los
avances conseguidos en su armonizacion.

Precios de consumo

El Protocolo n° 6 sobre los criterios de con-
vergencia previstos en el articulo 121 del
Tratado constitutivo de la Comunidad Euro-
pea dispone que la convergencia en precios
se mida utilizando indices de precios de con-
sumo sobre una base comparable, teniendo
en cuenta las diferencias en las definiciones
nacionales. Aunque los indices de precios de
consumo de los Estados miembros se funda-
mentan, en gran medida, en principios simila-
res, existen considerables diferencias de de-
talle que afectan a la homogeneidad de los
resultados nacionales.

La Comision Europea (Eurostat), en estrecha
colaboracion con los Institutos Nacionales
de Estadistica (INE), se encarga de efectuar
el trabajo conceptual sobre la armonizacion
de los indices de precios de consumo. Como
un usuario primordial, el BCE, al igual que su
antecesor, el IME, ha participado activamente
en esta tarea. En octubre de 1995, el Conse-
jo de la UE aprobé un Reglamento relativo a
los indices armonizados de precios de consu-
mo (IAPC), que ha servido de marco para la
adopcion de medidas de armonizacion mas
detalladas.

Eurostat publicé los primeros IAPC en 1997.
Las medidas de armonizacion adoptadas para
elaborar los IAPC se han basado en diversos
Reglamentos de la Comision Europea y del
Consejo de la UE. Los IAPC utilizan una co-
bertura comdn en términos de los compo-
nentes, la poblacién y el territorio incluidos,
puesto que estos tres elementos son los que
dan lugar a mayores diferencias entre los IPC
nacionales. En varias dreas se han establecido
normas comunes adicionales, como por ejem-
plo, para el tratamiento de nuevos bienes y
servicios. Algunas de estas normas comunes
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son criterios minimos, y se espera que sigan
desarrollandose en los préoximos afios.

De conformidad con dos Reglamentos del
Consejo de la UE adoptados en julio de 1998,
la cobertura de los IAPC se ha vuelto a am-
pliar y a armonizar en todos los Estados
miembros, con entrada en vigor a partir de
enero del 2000. Las tasas de inflacidn
interanual para el periodo comprendido en-
tre enero y marzo del 2000 solo reflejan
parcialmente esta modificacion, dado que di-
cho cambio en la cobertura se ha incorpora-
do en enero del 2000 y, en general, no se ha
efectuado ninguna revision de los datos para
1999 o para periodos anteriores.

El IAPC de Grecia para 1999 también ha sido
revisado, con el fin de que reflejara unas pon-
deraciones del gasto de 1998 mas actualiza-
das y el total del consumo interior. La revi-
sion de las ponderaciones del indice para
1999 tuvo un efecto a la baja de alrededor de
0,2 puntos porcentuales en la tasa de infla-

cion interanual de 1999, con respecto de la
de 1998.

En el presente Informe, los IAPC se emplean
para medir la convergencia en precios. Por
otra parte, desde enero de 1999, el IAPC
para el conjunto de la zona del euro consti-
tuye la medida principal referente a los pre-
cios de consumo a efectos de la politica mo-
netaria unica del BCE.

Finanzas publicas

El Protocolo n® 5 sobre el procedimiento
aplicable en caso de déficit excesivo, anejo
al Tratado, y el Reglamento del Consejo de
noviembre de 1993 definen los conceptos
“Administraciones Publicas”, “superavit/défi-
cit”, “gasto en concepto de intereses”, “in-
version”, “deuda” y “producto interior bruto
(PIB)”, de acuerdo con el Sistema Europeo
de Cuentas Econdmicas Integradas (SEC). La
segunda edicién del SEC fue el criterio esta-
distico que se utilizé en el primer Informe de
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Convergencia. A partir del afio 2000 el pro-
cedimiento aplicable en caso de déficit exce-
sivo se basard en el nuevo Sistema Europeo
de Cuentas (SEC 95), de conformidad con lo
establecido en el Reglamento del Consejo. El
SEC 95 es compatible con otras normas in-
ternacionales como el Sistema de Cuentas
Nacionales

“Administraciones Publicas (AAPP)” compren-
de la Administracion Central, las Comunidades
Auténomas, las Corporaciones Locales y las
Administraciones de la Seguridad Social. Al no
estar incluidas las empresas publicas en esta
definicion, el sector AAPP es menos amplio que
el referente al sector publico.

“Déficit/superavit” es la necesidad/capacidad
neta de financiaciéon de las Administraciones
Publicas, es decir, es la diferencia entre los
ingresos y los gastos de las AAPP. “Deuda de
las AAPP” es la suma de los pasivos brutos,
en valor nominal, clasificados segtn el SEC
95, de las categorias efectivo y depésitos,
valores distintos de acciones, excluidos los
derivados financieros, (v.g. letras del Tesoro,
bonos y obligaciones) y préstamos. La deuda
de las AAPP no incluye los derivados finan-
cieros, tales como los swaps, ni los créditos
comerciales, ni otros pasivos que no estén
representados mediante un documento finan-
ciero, como los impuestos a devolver, ni tam-
poco los pasivos contingentes, tales como
los avales publicos y los compromisos de pen-
siones. Si bien la deuda de las AAPP es un
concepto bruto en el sentido de que los acti-
vos no se deducen de los pasivos, se consoli-
da dentro del sector Administraciones Publi-
cas y, por lo tanto, no incluye la deuda publica
en poder del propio sector.

De acuerdo con las definiciones de déficit y
deuda de las AAPP, la variacion de la deuda
viva al final de dos afios consecutivos puede
ser muy diferente del volumen de déficit del
afo en consideraciéon. Por ejemplo, la deuda
de las AAPP puede reducirse mediante la uti-
lizacién de los ingresos procedentes de las
privatizaciones de empresas o la venta de
otros activos financieros sin que se observe
ningin efecto (inmediato) en el déficit. A la

inversa, el déficit publico puede reducirse
sustituyendo las transferencias a pagar por
préstamos concedidos por el sector publico,
o por la participacion de éste en empresas
publicas, sin que se produzca un efecto inme-
diato sobre la deuda publica. La explicacién
de la diferencia entre el déficit y la variacion
de la deuda de las AAPP, el ajuste entre
“déficit y deuda”, es también importante para
valorar la calidad estadistica de los datos pre-
sentados.

El “producto interior bruto (PIB)” utilizado
en la determinacién de las ratios de déficit y
de deuda es el PIB del SEC95.

Desde principios de 1994, los Estados miem-
bros de la UE han estado remitiendo a Ila
Comision Europea informacion estadistica so-
bre el déficit y la deuda de las AAPP, al me-
nos dos veces al afo. El Tratado atribuye a la
Comisién Europea la responsabilidad de pro-
porcionar los datos que han de utilizarse en
el procedimiento aplicable en caso de déficit
excesivo. En este contexto, la Oficina Esta-
distica de la Comisién (Eurostat) vela por
que los datos estadisticos remitidos de con-
formidad con el SEC sean coherentes. El Ma-
nual on Government Deficit and Debt publicado
a comienzos del afio 2000, tras su aproba-
cion por el Comité de Estadisticas Moneta-
rias, Financieras y de Balanza de Pagos
(CEMFB), compuesto por representantes de
los bancos centrales nacionales y de los INE
de los Estados miembros, ofrece una explica-
cién detallada del SEC 95.

Tipos de cambio

Los tipos de cambio de las monedas de los
Estados miembros respecto al euro son tipos
de referencia fijados diariamente por el BCE
a las 14.15 horas (tras el procedimiento dia-
rio de concertacién entre bancos centrales).
El BCE hace publicos estos tipos de cambio
de referencia en su direccién de Internet, y
también se puede disponer de ellos a través
de los distribuidores electrénicos de infor-
macién de mercado. Los tipos de cambio fren-
te al ECU son tipos de referencia diarios que
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se publican en el Diario Oficial de las Comu-
nidades Europeas. Los tipos de cambio bila-
terales utilizados en el presente Informe pro-
ceden de dichos tipos de cambio euro/ECU.
Los tipos de cambio efectivos, nominales y
reales, a los que hace referencia este Infor-
me, se basan en series calculadas por la Co-
misién Europea.

Tipos de interés a largo plazo

El Protocolo n° 6 sobre los criterios de con-
vergencia previstos en el articulo 121 del
Tratado constitutivo de la Comunidad Euro-
pea dispone que la convergencia de tipos de
interés se evalle con referencia a los bonos
del Estado a largo plazo u otros valores com-
parables, observados durante un periodo de
un afio antes del examen, teniendo en cuenta
las diferencias en las definiciones nacionales.

Aunque el articulo 5 del Protocolo n° 6 atri-
buye la responsabilidad de proporcionar los
datos estadisticos para la aplicacién del Pro-
tocolo a la Comisién Europea, el IME, dada
su experiencia en este area, contribuyé a la
definicion de las estadisticas de tipos de inte-
rés a largo plazo representativas y a recopilar
los datos de los bancos centrales para su
remision a la Comision Europea. El BCE ha
seguido prestando la colaboracién que pres-
taba anteriormente el IME.

Si bien la metodologia empleada para calcular
el rendimiento de los bonos es similar en
todos los Estados miembros, existian dife-
rencias considerables en las estadisticas de
tipos de interés a largo plazo, en lo que se
refiere a la eleccién de los valores, las formu-
las utilizadas en el calculo de los rendimien-
tos, los vencimientos seleccionados, el trata-
miento de los efectos fiscales y los ajustes
por efectos de cupén. El objetivo del ejerci-
cio de armonizacién llevado a cabo por el
IME fue efectuar recomendaciones, en parti-
cular sobre todos los aspectos citados, lo
suficientemente generales y flexibles como
para tener en cuenta las particularidades de
cada mercado nacional y su evolucién, sin
perjuicio de la homogeneidad de los datos.
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Los principios de armonizacién aplicados son
los siguientes: que el emisor de los bonos sea
la Administracion Central, que los valores
tengan cupén fijo y un vencimiento préoximo
a los diez afios y que los rendimientos sean
antes de impuestos. Para garantizar que se
tenga en cuenta la profundidad del mercado y
que no haya primas de liquidez incorporadas
a los rendimientos, los valores representati-
vos escogidos deberan ser altamente liqui-
dos. La responsabilidad de esta eleccion co-
rresponde a los Estados miembros. Desde
finales de diciembre de 1997, once paises
eligen un bono representativo, mientras que
los cuatro restantes utilizan una muestra de
bonos, utilizando como factor determinante,
para la inclusién en la muestra, la liquidez del
mercado en el plazo de diez afios. Los bonos
con ‘“caracteristicas especiales”, como por
ejemplo, los que incorporan opciones o aque-
llos de cupdn cero, estan excluidos. La elec-
cion de bonos altamente liquidos es una efi-
caz medida indirecta de minimizar los efectos
de los diferentes cupones. Finalmente, se es-
cogié una férmula uniforme, basada en crite-
rios internacionales normalizados, denomina-
da férmula 6.3 de la Formulae for Yield and
other Calculations, de la Asociacién Interna-
cional de Mercados de Valores. Cuando hay
mas de un bono en la muestra, la liquidez de
los bonos elegidos permite el uso de una
media simple de sus rendimientos para con-
seguir el tipo de interés representativo. El
objetivo de estos cambios fue centrarse en la
medida estadistica de la durabilidad de la con-
vergencia percibida. Tal como se ha mencio-
nado anteriormente, los bancos centrales se
han encargado de establecer los tipos de in-
terés a largo plazo armonizados representa-
tivos, por lo que en el presente Informe se
utilizan series completamente armonizadas.

Otros factores

El ultimo parrafo del apartado | del articulo
121 del Tratado dispone que los informes de
la Comision Europea y del BCE deberan to-
mar en consideracion, ademds de los cuatro
criterios principales, la evolucién del ECU,
los resultados de la integracién de los mer-
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cados, la situacién y la evolucién de las ba-
lanzas de pagos por cuenta corriente y un
estudio de la evolucién de los costes labora-
les unitarios y de otros indices de precios.

Aunque el Protocolo n° 6 describe con todo
detalle los datos que habran de utilizarse para
los cuatros criterios principales y estipula que
la Comisién Europea deberd suministrar los
datos estadisticos que deberan emplearse en
la evaluaciéon de la convergencia, no existe
referencia en el mismo a estos “otros facto-

9’

res .

Por lo que se refiere a la balanza de pagos y a
los datos sobre los activos y pasivos exterio-
res netos, los bancos centrales nacionales res-
pectivos han elaborado los datos para los

ultimos afios (de 1997 a 1999 para Grecia, y
1998 y 1999 para Suecia), de conformidad
con la quinta edicion del Manual de Balanza
de Pagos del FMI. La Comision Europea
(Eurostat) ha confeccionado las series para
los afos anteriores, segln las normas previas
(cuarta edicién del Manual de Balanza de Pa-
gos del FMI) y variables aproximativas.

Los datos sobre costes laborales unitarios,
asi como los deflactores de la cuentas nacio-
nales, proceden de cifras proporcionadas de
conformidad con el SEC 95. Los indices de
precios industriales se basan en definiciones
que ofrecen resultados practicamente com-
parables entre los Estados miembros, y se
refieren a las ventas nacionales del sector
manufacturero.
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Tratado
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| Introduccion

I.I Observaciones generales

De conformidad con el apartado 2 del articu-
lo 122 del Tratado' y con arreglo al apartado
| del articulo 121, el BCE (y la Comisién
Europea) informaran una vez cada dos afios,
como minimo, acerca de, entre otras mate-
rias, la compatibilidad de la legislacion nacio-
nal de cada uno de los Estados miembros
acogidos a excepcion, incluidos los Estatutos
de su banco central nacional (BCN), con los
articulos 108 y 109 del Tratado, y con los
Estatutos del SEBC? (lo que también se
denomina en este Informe “convergencia le-
gal”). De acuerdo con estas disposiciones del
Tratado, el BCE ha examinado el estado de
la legislacion en Grecia y Suecia y las medidas
que han sido adoptadas en este ambito, o
deberian serlo, por dichos Estados miembros,
a fin de lograr la compatibilidad de su legisla-
cion nacional con el Tratado y los Estatutos
del SEBC. Los resultados de este examen se
exponen a continuacion.

El presente Informe se basa en informes an-
teriores del IME sobre convergencia legal, en
particular, en el Informe de Convergencia de
marzo de 1998, asi como en los informes
sobre “Progreso hacia la Convergencia” de
1995 y 1996 y en la actualizacion de los as-
pectos juridicos de los mismos publicada en
octubre de 1997. Este capitulo ha sido con-
densado, deliberadamente, en aras de la bre-
vedad; el examen de la compatibilidad de la
legislacién nacional se inicia con las observa-
ciones formuladas en el Informe de Conver-
gencia del IME de 1998, a partir de las cuales
se pasa a considerar las modificaciones legis-
lativas que han sido aprobadas, o estdn en
proceso de serlo, en Grecia y Suecia. Por lo
tanto, para un analisis mas esclarecedor del
tema, el texto que figura a continuacién de-
bera leerse conjuntamente con los capitulos
de los anteriores informes del IME que tratan
de la convergencia legal en los Estados miem-
bros de la UE, con especial referencia a los
incluidos en el Informe de Convergencia de
1998.

1.2 Dinamarcay Reino Unido

El presente Informe examina Unicamente la
situacion en Grecia y en Suecia, ya que Dina-
marca y el Reino Unido son Estados miem-
bros acogidos a un régimen especial.

El Protocolo n° 26 del Tratado sobre deter-
minadas disposiciones relativas a Dinamarca
establece que el Gobierno danés notificara al
Consejo de la UE su posicién relativa a la
participacién en la tercera fase antes de que
el Consejo haga su evaluacién con arreglo a
lo dispuesto en el apartado 2 del articulo 121
del Tratado. Dinamarca ha notificado ya que
no participara en la tercera fase de la UME.
De conformidad con el articulo 2 del Proto-
colo n° 26, esto significa que Dinamarca tie-
ne la consideraciéon de Estado miembro aco-
gido a excepcién. Las implicaciones que esto
conlleva para Dinamarca fueron desarrolla-
das en la Decision adoptada en la reunién de
Jefes de Estado o de Gobierno en la cumbre
de Edimburgo, celebrada los dias |1 y 12 de
diciembre de 1992. En virtud de esta Deci-
sion, Dinamarca conserva sus competencias
en el dmbito de la politica monetaria con
arreglo a su legislacién nacional, incluyendo
las atribuciones en esta materia del Danmarks
Nationalbank. Dado que, de conformidad con
el apartado 3 del articulo 122 del Tratado, el
articulo 108 es aplicable a Dinamarca, el
Danmarks Nationalbank debe cumplir el re-
quisito de independencia de los bancos cen-
trales. El Informe de Convergencia del IME
de 1998 concluia que dicho requisito habia
sido cumplido y esta situacion no ha cambia-
do. Por consiguiente, no sera necesario con-
templar la integracion legal del Danmarks
Nationalbank, ni debera adaptarse el resto de
su normativa, mientras Dinamarca no notifi-
que que tiene la intencion de adoptar la mo-
neda Unica.

| Salvo indicacion en contrario, las referencias en el texto al
Tratado y a los Estatutos del SEBC son referencias al Tratado
constitutivo de la Comunidad Europea (modificado por el Tratado
de Amsterdam) y a los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos
Centrales y del Banco Central Europeo.

2 Véase nota a pie de pagina |.
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El Protocolo n°25 del Tratado sobre deter-
minadas disposiciones relativas al Reino Uni-
do de Gran Bretafa e Irlanda del Norte esta-
blece que el Reino Unido no estara obligado
a pasar a la tercera fase de la UME, a menos
que notifique al Consejo su intencién de ha-
cerlo. Dado que el Reino Unido notificé al
Consejo, el 30 de octubre de 1997, que no
tenia la intencién de adoptar la moneda unica

2 Ambito de la adaptacion

2.1 Areas de adaptacién

A fin de identificar aquellas dreas en las que
es necesaria una adaptacion de la legislacion
nacional, se ha distinguido entre:

— La independencia de los BCN (véase, en
particular, el articulo 108 del Tratado y los
articulos 7 y 14.2 de los Estatutos del
SEBC);

— Laintegracion legal de los BCN en el SEBC
(véase, en particular, los articulos 12.1 y
14.3 de los Estatutos del SEBC);

— Otra normativa distinta de los estatutos
de los BCN.

2.2 Independencia de los bancos
centrales

El Informe de Convergencia del IME de 1998
trataba extensamente la independencia de los
bancos centrales, sefialando, entre otras co-
sas, que las incompatibilidades en esta mate-
ria deberian haber sido efectivamente elimi-
nadas, a mas tardar, en la fecha de
constitucion del SEBC (es decir, el | de junio
de 1998). Esto implicaba que las respectivas
modificaciones no solo debian haber sido
aprobadas sino que tenian, asimismo, que ha-
ber entrado en vigor en aquella fecha. Por lo
que se refiere a Grecia, el IME concluia que
este requisito habia sido cumplido y que no
quedaban incompatibilidades en materia de
independencia de los bancos centrales. El exa-
men de la situacién actual muestra que la
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el | de enero de 1999 (situacién que no ha
cambiado), algunas disposiciones del Tratado
(incluidos los articulos 108 y 109) y de los
Estatutos del SEBC no son aplicables al Rei-
no Unido. Por lo tanto, no existe, en la ac-
tualidad, ninguna obligacién legal de garanti-
zar la compatibilidad de la legislacién nacional
(incluidos los Estatutos del Banco de Inglate-
rra) con el Tratado y los Estatutos del SEBC.

conclusién es la misma (véase seccion 5.1).
En lo que respecta a Suecia, el IME observaba
que el citado requisito no habia sido cumpli-
do, dado que las modificaciones de los Esta-
tutos del Sveriges Riksbank, encaminadas a ga-
rantizar su independencia, estaban todavia
pendientes de aprobacion por el Parlamento
y solo entrarian en vigor el | de enero de
1999. Asimismo, el IME concluia que, si las
modificaciones entraran en vigor tal como
habian sido sometidas al IME, de conformidad
con el procedimiento de consulta previsto en
el articulo 117 del Tratado, no quedarian
incompatibilidades en materia de independen-
cia de los bancos centrales. El andlisis de la
situacion actual indica que, aunque se hayan
introducido algunos cambios de menor im-
portancia, principalmente, por razones de
presentacion, las modificaciones han entrado
efectivamente en vigor el | de enero de 1999,
habiendo quedado, por lo tanto, eliminada
toda incompatibilidad en materia de indepen-
dencia de los bancos centrales (véase seccién
5.2). Por todo ello, no se incluye en el pre-
sente Informe la extensa descripcion de las
caracteristicas de independencia de los ban-
cos centrales que figuraba en el Informe de
Convergencia del IME de 1998, al que se
remite al lector.

2.3 “Compatibilidad” frente a
‘“‘armonizacién”

El articulo 109 del Tratado exige que la legis-
lacién nacional sea “compatible” con el Tra-
tado y los Estatutos del SEBC. El término
“compatible” indica que el Tratado no exige
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una “armonizacién” de los estatutos de los
BCN, ni entre si ni con los del BCE. Las
particularidades nacionales pueden continuar
existiendo. De hecho, el articulo 14.4 de los
Estatutos del SEBC permite que los BCN
ejerzan funciones distintas de las especifica-
das en dichos Estatutos, siempre que estas
funciones no interfieran con los objetivos y
tareas del SEBC. Aquellas disposiciones que
permitan esas funciones adicionales consti-
tuirian un claro ejemplo de las circunstancias
en las que pueden subsistir las diferencias
entre los estatutos de los BCN. Mas bien, el
término “compatible” implica que la legisla-
cion nacional y los estatutos de los BCN
deben ser adaptados para eliminar contradic-
ciones con el Tratado y los Estatutos del
SEBC y para garantizar el necesario grado de
integracion de los BCN en el SEBC. En parti-
cular, mientras que las tradiciones nacionales
pueden subsistir, toda disposicion que vulne-
re la independencia de un BCN, tal como se
define en el Tratado, y su funcién como parte
integrante del SEBC tendra que ser adaptada.
El Tratado y los Estatutos del SEBC exigen la
eliminacién de las incompatibilidades de la
legislacion nacional con el Tratado y los Esta-
tutos. Ni la supremacia del Tratado y de los
Estatutos del SEBC sobre la legislacion nacio-
nal, ni la naturaleza de la incompatibilidad
elimina dicha obligacién.

La obligacion prevista en el articulo 109 del
Tratado se refiere solamente a las incompati-
bilidades con las disposiciones del Tratado y
de los Estatutos del SEBC. Por consiguiente,
el presente Informe no trata, por ejemplo,
las necesarias adaptaciones de la legislacién
nacional relativas a la introduccién del euro,
que se deriven de los correspondientes Re-
glamentos del Consejo de la UE, tales como
la sustitucién de los billetes y monedas na-
cionales por billetes y monedas en euros y
sus aspectos juridicos?. Sin embargo, la legis-
lacién nacional que sea incompatible con la
legislacion secundaria de la CE o del BCE,
también deberda ser, necesariamente, re-
conducida a los términos en ellas contenidos.
Este requisito general se deriva de la juris-
prudencia del Tribunal de Justicia de las Co-
munidades Europeas.

Por ultimo, el Tratado y los Estatutos del
SEBC no establecen la forma en que debe
llevarse a cabo la adaptacién de la legislacién
nacional. Esta adaptaciéon puede realizarse ya
sea mediante referencias al Tratado y a los
Estatutos del SEBC, por la incorporacién de
sus disposiciones, por la simple eliminacion
de las incompatibilidades o por una combina-
cién de dichos métodos.

3 Integracion legal de los BCN en el SEBC

El articulo 14.3 de los Estatutos del SEBC
establece, entre otras cosas, que los BCN
que participan plenamente en la UEM seran
parte integrante del SEBC y que su actuacion
se ajustard a las orientaciones e instruccio-
nes del BCE. Aquellas disposiciones de las
legislaciones nacionales (en particular, los es-
tatutos de los BCN) que impidan el ejercicio
de las funciones relacionadas con el SEBC o
el cumplimiento de las decisiones del BCE
serian incompatibles con el buen funciona-
miento del SEBC. Por lo tanto, resultan ne-
cesarias adaptaciones de la legislacién nacio-
nal y de los estatutos de los BCN para
garantizar su compatibilidad con el Tratado y
los Estatutos del SEBC. A fin de cumplir con

el articulo 109 del Tratado, hubieron de se-
guirse unos procedimientos legislativos na-
cionales que permitieran garantizar la com-
patibilidad de la legislacion nacional en la
fecha de constituciéon del SEBC. Estas obliga-
ciones relativas a la plena integracion legal de
los BCN en el SEBC solo han de entrar en
vigor en el momento en que se hace efectiva
la plena integracion de un BCN en el SEBC,
es decir, en el caso de un Estado miembro
acogido a excepcién, en la fecha en que este

3 Véase el Reglamento (CE) n° 1103/97 del Consejo de 17 de
junio de 1997 sobre determinadas disposiciones relativas a la
introduccion del euro y el Reglamento (CE) n° 974/98 del
Consejo de 3 de mayo de 1998 sobre la introduccién del euro.
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adopta la moneda Unica. Las dreas que re-
quieren mayor atencién son aquellas en las
que las disposiciones estatutarias pueden
constituir un obstaculo para que un BCN
cumpla los requisitos del SEBC o para que un
gobernador desempeiie sus funciones como
miembro del Consejo de Gobierno del BCE,
o aquellas en las que dichas disposiciones no
respetan las prerrogativas del BCE. A conti-
nuacion, se analiza este tema en relacién con
los diferentes capitulos que componen, habi-
tualmente, los estatutos de los BCN: objeti-
vos estatutarios, funciones, instrumentos, or-
ganizacion y disposiciones financieras.

3.1 Obijetivos estatutarios

La plena integracion de los BCN en el SEBC
requiere que sus objetivos estatutarios (tan-
to los primarios como los secundarios) sean
compatibles con los objetivos del SEBC, tal
como se desprende del articulo 2 de los Es-
tatutos del SEBC. Esto significa, entre otras
cosas, que los objetivos estatutarios con una
“impronta nacional”, como, por ejemplo, los
que se refieran a la obligacion de ejecutar la
politica monetaria dentro del marco de la
politica econémica general del Estado miem-
bro en cuestién, han de ser adaptados.

3.2 Funciones

Las funciones del BCN de un Estado miem-
bro que participa plenamente en la UEM vie-
nen determinadas, principalmente, por su
condicién como parte integrante del SEBC vy,
por lo tanto, por el Tratado y los Estatutos
del SEBC. Por consiguiente, a fin de cumplir
con el articulo 109 del Tratado, las disposi-
ciones relativas a las funciones de los BCN
que figuran en sus estatutos deben ser com-
paradas con las disposiciones pertinentes del
Tratado y de los Estatutos del SEBC*, y las
incompatibilidades deben ser eliminadas. Esto
es aplicable a cualquier disposicién que, tras
la adopcion del euro y la integracién en el
SEBC, constituya un impedimento para la eje-
cucién de las funciones relacionadas con el
SEBC vy, en particular, a aquellas disposicio-
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nes que no respeten las competencias del
BCE definidas en el capitulo IV de los Estatu-
tos del SEBC.

3.3 Instrumentos

Los estatutos de un BCN incluyen, natural-
mente, unas disposiciones relativas a los ins-
trumentos de politica monetaria. De nuevo,
las disposiciones nacionales que establecen
dichos instrumentos deben ser comparadas
con las que figuran en el Tratado y en los
Estatutos del SEBC, siendo, por lo tanto, ne-
cesario eliminar incompatibilidades, a fin de
cumplir con el contenido del articulo 109 del
Tratado.

3.4 Organizacién

Ademas de la prohibicién de dar, aceptar o
solicitar instrucciones, establecida en el arti-
culo 108 del Tratado, no debe existir ningiin
mecanismo en los estatutos de los BCN por
el que se pueda condicionar el voto de un
Gobernador en el Consejo de Gobierno del
BCE, en el cual actGa Unicamente en su con-
dicion de miembro de este Consejo, o bien
que impida que los érganos rectores de un
BCN cumplan las normas adoptadas por el
BCE.

3.5 Disposiciones financieras

Las disposiciones financieras de los Estatutos
del SEBC, que pueden ser de particular rele-
vancia en lo que respecta a la identificacién
de incompatibilidades en los estatutos de los
BCN, pueden dividirse en normas de conta-
bilidad®, auditoria®, suscripciones de capital’,
transferencia de activos exteriores de reser-
va® e ingresos monetarios’. Estas normas im-
plican que los BCN deben poder cumplir con

4 En particular, los articulos 105y 106 del Tratado y los articulos
3 a 6 de los Estatutos del SEBC.

Articulo 26 de los Estatutos del SEBC.

Articulo 27 de los Estatutos del SEBC.

Articulo 28 de los Estatutos del SEBC.

Articulo 30 de los Estatutos del SEBC.

Articulo 32 de los Estatutos del SEBC.
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las obligaciones previstas en los articulos per-
tinentes del Tratado y de los Estatutos del
SEBC.

3.6 Cuestiones varias

Ademas de los aspectos anteriormente men-
cionados, pueden existir otras areas donde

sea necesaria la adaptacion de los estatutos
de los BCN. Por ejemplo, la obligacion del
secreto profesional para el personal del BCE
y de los BCN, establecida en el articulo 38 de
los Estatutos del SEBC, puede también tener
incidencia en disposiciones similares de los
estatutos de los BCN.

4 Otra normativa distinta de los estatutos de los BCN

La obligacién de convergencia legal estableci-
da en el articulo 109 del Tratado, que figura
en el capitulo titulado “Politica monetaria”,
se aplica a aquellas areas legislativas que se
ven afectadas por la plena participacion de un
Estado miembro en la tercera fase de la UEM
y que resultarian incompatibles con el Trata-
do y los Estatutos del SEBC si permanecieran
inalteradas. En este ambito, la evaluacién del
BCE se centra, en particular, en las normas
que tengan incidencia en el cumplimiento por
los BCN de las funciones relacionadas con el
SEBC, asi como en las normas de ambito
monetario. Nuevamente, a fin de cumplir con
el articulo 109, hubieron de seguirse unos
procedimientos legislativos nacionales que
permitieran garantizar la compatibilidad de la
legislacion nacional en la fecha de constitu-
cion del SEBC. No obstante, cualquier in-
compatibilidad debera haber sido efectiva-
mente eliminada con anterioridad a la fecha
en que el Estado miembro adopte el euro. La
normativa, que requiera la correspondiente
adaptacion puede ser, en particular, la que
regula las areas siguientes:

4.1 Billetes

Las leyes monetarias y otras disposiciones
legales de un Estado miembro, que atribuyen
a sus correspondientes BCN el derecho ex-
clusivo de emitir billetes, deben reconocer
que el Consejo de Gobierno tendra el dere-
cho exclusivo de autorizar la emisiéon de bi-
lletes, tal como se recoge en el apartado |
del articulo 106 del Tratado y se reproduce
en el articulo 16 de los Estatutos del SEBC.

Ademas, las disposiciones que habiliten a los
Gobiernos para ejercer alguna influencia so-
bre determinados aspectos de dicha emision,
tales como denominaciones, produccién, vo-
lumen y retirada de billetes, deben recono-
cer las competencias del BCE en lo que res-
pecta a los billetes en euros, en los términos
previstos en los citados articulos del Tratado
y de los Estatutos del SEBC.

4.2 Monedas

En la legislacién de los Estados miembros
pueden establecerse normas sobre emision,
produccién y distribucién de monedas. El Go-
bierno o, mas concretamente, su ministro de
Economia puede tener la competencia exclu-
siva sobre la acuiiacion de monedas, mientras
que los BCN pueden participar en las tareas
de distribucion de las mismas. Alternativa-
mente, las competencias de emisién de bille-
tes y acufaciéon de monedas pueden corres-
ponder a un BCN. Independientemente de la
division de responsabilidades en este ambito
entre los Gobiernos y los BCN, las disposi-
ciones pertinentes deben reconocer la com-
petencia del BCE en la aprobaciéon del volu-
men de emisién de monedas.

4.3 Gestion de las reservas oficiales de
divisas

Una de las principales funciones del SEBC es
poseer y gestionar las reservas oficiales de
divisas de los Estados miembros (tercer guidn
del apartado 2 del articulo 105 del Tratado).
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Aquellos Estados miembros que no transfie-
ran sus reservas oficiales de divisas a su BCN
no cumplen este requisito del Tratado, con la
excepcion de los fondos de maniobra en divi-
sas, que pueden ser mantenidos por los Go-
biernos de los Estados miembros, seglin el
apartado 3 del articulo 105 del Tratado. Ade-
mas, la facultad de terceros, por ejemplo del
Gobierno o del Parlamento, de influir en las
decisiones de un BCN en lo que respecta a la
gestion de reservas oficiales de divisas no
resultaria conforme con el Tratado, segln el
tercer guién del apartado 2 del articulo 105.
Por otro lado, los BCN deben dotar al BCE
con una parte de sus fondos de reservas ofi-
ciales, en proporcién al nimero de acciones
suscritas del capital del BCE. Esto significa
que no puede existir ningun obsticulo legal
para que los BCN transfieran sus fondos de
reservas oficiales al BCE.

4.4 Politica de tipo de cambio

La legislacion nacional de un Estado miembro
acogido a excepcion puede establecer que el
Gobierno sea responsable de la politica de
tipo de cambio de ese Estado, teniendo el
correspondiente BCN un papel consultivo y/
o ejecutivo. Las disposiciones legales deberan
reflejar, sin embargo, el hecho de que la res-

5 Evaluacion de paises

La descripcién anterior de las dreas en las
que resulta particularmente necesaria la adap-
tacion de los estatutos de los BCN y del
resto de la normativa para cumplir los requi-
sitos del Tratado y de los Estatutos del SEBC,
con vistas a la plena participacion de un Esta-
do miembro en la tercera fase de la UEM,
puede servir como base para realizar una
evaluacién de la situacion en Grecia y en
Suecia a este respecto.

Informe de convergencia del BCE » 2000

ponsabilidad de la politica de tipo de cambio
en la zona del euro ha sido transferida a nivel
comunitario de acuerdo con el articulo |11
del Tratado, que establece el ejercicio de tal
responsabilidad por el Consejo de la UE, en
estrecha colaboracién con el BCE.

4.5 Cuestiones varias

Existen muchas otras dreas en las que la le-
gislacion puede tener incidencia en el cumpli-
miento por un BCN de las funciones relacio-
nadas con el SEBC. Por ejemplo, los Estados
miembros tienen libertad para establecer que
sus respectivos BCN se rijan por normas de
derecho publico o privado, pero las disposi-
ciones aplicables a la naturaleza juridica de
un BCN —en el ultimo caso, por ejemplo, el
derecho de sociedades— no deben infringir
los requisitos establecidos en el Tratado y en
los Estatutos del SEBC en relacion con la
plena participacion en la tercera fase de la
UEM. Ademas, el régimen de confidencialidad
del SEBC esta definido en el articulo 38 de
sus Estatutos. La supremacia del derecho co-
munitario y las normas que se adoptan en
desarrollo del mismo implica que las leyes
nacionales sobre el acceso de terceros a los
documentos publicos no deben infringir el
régimen de confidencialidad del SEBC.

5.1 Grecia
5.1.1 Introduccién

Los Estatutos del Banco de Grecia fueron
modificado para cumplir los requisitos de la
tercera fase recogidos en el Tratado y los
Estatutos del SEBC, que fueron introducidos
mediante la Ley 2548 de 12 de diciembre de
1997, publicada en el “Diario Oficial del Esta-
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do” el 19 de diciembre de 1997. Dicha ley
fue incorporada en los Estatutos del Banco,
tras la decisién en este sentido adoptada por
la Junta Extraordinaria de Accionistas, cele-
brada el 22 de diciembre de 1997. De con-
formidad con el articulo 7 de los Estatutos
del Banco, dicha decisién fue ratificada, pos-
teriormente, por el Parlamento, mediante la
Ley 2609/1998, publicada en el “Diario Ofi-
cial del Estado” el || de mayo de 1998. En su
Informe de Convergencia de marzo de 1998,
el IME consideraba que, con la adopcién y
entrada en vigor de la Ley 2548/1997, no
subsistia en los Estatutos del Banco de Gre-
cia ninguna incompatibilidad con los requisi-
tos del Tratado y de los Estatutos del SEBC
en relacién con la independencia del banco
central. La Ley contemplaba tanto el periodo
durante el cual el Banco de Grecia no fuera
parte integrante del SEBC, como la situacion
en la que Grecia haya adoptado el euro. No
obstante, el IME consideraba también que los
Estatutos del Banco de Grecia, tal como que-
dé recogido en la Ley 2609/1998 comentada
anteriormente, contenia todavia dos imper-
fecciones, que debian ser adaptadas con an-
terioridad a la adopcién del euro por Grecia.
Algunas de las disposiciones de la Ley resul-
taran obsoletas cuando Grecia adopte el
euro. Lo expuesto anteriormente es aplica-
ble a las disposiciones siguientes:

e El articulo 2.4 sobre la participacién del
Banco en organizaciones monetarias y eco-
némicas internacionales no hace referen-
cia a la facultad de aprobacion del BCE.

e El articulo 7.4 sobre imposicidon de reser-
vas minimas y multas en caso de incumpli-
miento de las mismas no contempla las
competencias del BCE en la materia.

5.1.2 Integracién legal en el SEBC

Tras las conclusiones del Informe de Conver-
gencia del IME de 1998, los Estatutos del
Banco de Grecia estan siendo modificado para
cumplir los requisitos del Tratado y de los
Estatutos del SEBC relativos a la plena inte-
gracién de dicho Banco en el SEBC. El 24 de

marzo de 2000, el Banco de Grecia realizo
una consulta al BCE, en conformidad con el
segundo guién del apartado 4 del articulo
105 del Tratado, reproducido en el segundo
guion del articulo 4 a) de los Estatutos del
SEBC, acerca de un proyecto de modificacién
de su Estatutos. El 12 de abril de 2000, el
Banco de Grecia presenté al BCE una ver-
sion revisada de dicho proyecto, solicitando
que fuera incluida en el procedimiento de
consulta. El 26 de abril de 2000, el Banco de
Grecia ha confirmado que su Junta General
de Accionistas ha aprobado las modificacio-
nes de sus Estatutos en la reunién de 25 de
abril de 2000. Al igual que con la ley 2548/
1997 (véase el apartado 5.1.1 anterior), di-
chas modificaciones deberan ser ratificadas
por el Parlamento griego mediante una ley.
Se espera que las modificaciones sean ratifi-
cadas poco después del 25 de abril de 2000, y
publicadas en el “Diario Oficial del Estado”
con bastante anterioridad al 3| de diciembre
de 2000. La fecha prevista para su entrada en
vigor es el | de enero de 2001.

La modificacion de los Estatutos del Banco
de Grecia tiene por objeto suprimir las dos
imperfecciones mencionadas anteriormente,
asi como realizar ajustes adicionales en la
integracion legal del Banco de Grecia en el
Eurosistema. La imperfeccion contenida en el
articulo 2.4 ha sido corregida en el ultimo
guion del articulo 2 del proyecto de los Esta-
tutos, mediante el reconocimiento explicito
de que, de conformidad con el articulo 6.2 de
los Estatutos del SEBC, la participacién en
instituciones monetarias internacionales es-
tara sujeta a la aprobacion del BCE. La im-
perfeccion que figura en el articulo 7.4 ha
sido subsanada en el articulo 55 n° 21 (2) de
los nuevos Estatutos, en el que se reconoce
expresamente que, tras la adopcién del euro
por Grecia, las competencias para imponer
reservas minimas y las cuestiones conexas se
regiran, exclusivamente, por el marco nor-
mativo del SEBC.

Por otro lado, el proyecto de modificacién
de los Estatutos del Banco de Grecia aborda
otros temas de importancia para el Banco y
actualiza las disposiciones fundamentales de
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dichos Estatutos, con vistas a la plena partici-
pacion del Banco de Grecia en el SEBC. En
primer lugar, el proyecto de modificacion re-
salta la futura condicién del Banco de Grecia
como parte integrante del SEBC, al recono-
cer que todas las funciones relacionadas con
el SEBC se realizardn de conformidad con las
disposiciones de los Estatutos del SEBC. En
segundo lugar, las modificaciones han supues-
to una mejora de la situacion legal de las
garantias aceptadas por el Banco de Grecia,
bien sea en su calidad de banco central, por
su cuenta o por cuenta de otros BCN o del
BCE, puesto que codifican las disposiciones
en las que se establecen las prerrogativas
relativas a la constitucion y ejecucion de ga-
rantias aceptadas por el Banco de Grecia.

El BCE observa que la Ley 2548/1997 resulta
obsoleta, tras la adopcion de la Ley 2609/
1998, en lo que respecta a las disposiciones
que son incompatibles con los Estatutos mo-
dificados, tal como queda recogido, en la ac-
tualidad, en la Ley 2609/1998. Si bien, de
acuerdo con el principio de “lex posteriori
derogat priori” y con arreglo al articulo 28 de
la Constitucion griega, la Ley 2609/1998 (tal
como quedara modificada en el futuro) pre-
valeceria sobre la Ley 2548/1997, el BCE se-
fiala que el articulo 109 del Tratado exige, no
obstante, la supresién de las disposiciones
obsoletas, por razones de claridad y seguri-
dad juridica. El Banco de Grecia ha comuni-
cado al BCE que las autoridades legislativas
griegas se proponen cumplir este requisito
en la ley por la que se ratificaran las modifica-
ciones de los Estatutos del Banco de Grecia,
sobre la que el BCE deberi, asimismo, ser
consultado, de conformidad con el segundo
guion del apartado 4 del articulo 105 del
Tratado, tal como se reproduce en el segun-
do guidn del articulo 4 a) de los Estatutos del
SEBC. A este respecto, el BCE sefiala que, en
su opinion, los procedimientos legislativos
previstos para derogar las disposiciones per-
tinentes de la Ley 2548/1997 deberan iniciar-
se con caracter de urgencia.

Suponiendo que, la modificacién de los Esta-
tutos del Banco de Grecia, sea ratificada por
el Parlamento y que entren en vigor a tiem-
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po, tras la presentacién a consulta al BCE y
suponiendo que la Ley 2548/1997 se adapte
en consecuencia (lo que, en opiniéon del BCE,
debera llevarse a cabo con caracter de ur-
gencia), no subsistiran incompatibilidades en-
tre los Estatutos del Banco de Grecia y los
requisitos establecidos en el Tratado y en los
Estatutos del SEBC para la plena integracion
legal del Banco de Grecia en el SEBC.

5.1.3 Adaptacién de otra normativa

Por lo que se refiere a otro tipo de normati-
va distinta de los Estatutos del Banco de Gre-
cia, el 24 de marzo de 2000, el Banco de
Grecia informé al BCE que esta prevista la
adaptacion de la legislacién en las éareas si-
guientes: leyes monetarias y cambiarias, ley
sobre moneda metdlica, emisién de bonos,
derecho de sociedades, tributacion, agricul-
tura. Un comité de redaccién y coordinacion,
constituido bajo los auspicios del Ministerio
de Economia, elaborard una ley paraguas so-
bre la introduccién del euro, en la que se
tendran en cuenta las modificaciones necesa-
rias y las recomendaciones formuladas por
los ministerios pertinentes y otras institucio-
nes interesadas. Esta ley serd presentada al
nuevo Parlamento, tras las elecciones de abril
del 2000.

5.1.4 Evaluacién de la compatibilidad

Suponiendo que las modificaciones de los Es-
tatutos del Banco de Grecia sean ratificadas
por el Parlamento y que entren en vigor a
tiempo, tras el procedimiento de consulta al
BCE, y suponiendo que la Ley 2548/1997 se
adapte en consecuencia (lo que, en opinion
del BCE, debera llevarse a cabo con urgen-
cia), no subsistirdn incompatibilidades entre
los Estatutos del Banco de Grecia y los re-
quisitos establecidos en el Tratado y en los
Estatutos del SEBC para la plena integracion
legal del Banco de Grecia en el SEBC.

Con respecto a otro tipo de normativa dis-
tinta de los Estatutos del Banco de Grecia, el
BCE toma nota de que dicha normativa se
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adaptard mediante una ley de introduccién
del euro, sobre la que el BCE sera consulta-
do, de conformidad con el segundo guién del
apartado 4 del articulo 105 del Tratado, tal
como se reproduce en el segundo guién de la
letra a) del articulo 4 de los Estatutos del
SEBC.

5.2 Suecia
5.2.1 Introduccién

El Informe de Convergencia del IME de 1998
sefialaba la necesidad de adaptar las leyes
siguientes, de conformidad con el articulo
109 del Tratado:

— la Constitucion
— la Ley del Riksdag

— la Ley del Sveriges Riksbank (1998: | 385),
seglin texto modificado

La Constitucion, la Ley del Riksdag y la Ley
del Sveriges Riksbank han sido adaptadas para
cumplir los requisitos del Tratado y de los
Estatutos del SEBC relativos a la independen-
cia del Sveriges Riksbank. Estas adaptaciones
entraron en vigor el | de enero de 1999. Al
elaborar su Informe de Convergencia de
1998, el IME baso su evaluacién de la conver-
gencia legal de Suecia en el supuesto de que
el proyecto de ley fuese adoptado segln su
redaccién en aquellas fechas. Por lo tanto, el
BCE, tras examinar la legislacién en vigor en
Suecia, realiza su evaluacion de este pais limi-
tandose a observar cualquier divergencia de
dicha legislacién con respecto al citado su-
puesto, asi como la eventual subsistencia de
las incompatibilidades sefialadas en el infor-
me del IME de 1998, ain no subsanadas en
la legislacién sueca. La evaluacién del BCE
se acompafia de algunos comentarios
aclaratorios.

El Informe de Convergencia del IME de 1998
observaba que el calendario para la adapta-
cion no era compatible con los requisitos del
Tratado, dado que las adaptaciones relativas

a la independencia de los bancos centrales
debian ser efectivas, a mas tardar, en la fecha
de constitucion del SEBC (es decir, el | de
junio de 1998). Esta observacién ya no es
valida, puesto que las modificaciones relati-
vas a la independencia de los bancos centra-
les han entrado en vigor el | de enero de
1999. Sin embargo, seran necesarias unas mo-
dificaciones adicionales para la integracién del
Sveriges Riksbank en el SEBC (véase mas ade-
lante). Cabe observar que, dados los proce-
dimientos internos previstos para modificar
la legislacién sueca, la aprobacién de las mo-
dificaciones legislativas adicionales necesarias
para la adopcion del euro requerira un cierto
tiempo.

Las adaptaciones relativas a la independencia
del Sveriges Riksbank introdujeron un nuevo
régimen juridico que cumple los requisitos
sobre independencia de los bancos centrales
establecidos en el Tratado y los Estatutos del
SEBC y sefalados en el Informe de Conver-
gencia del IME de 1998. Solo puede obser-
varse una divergencia con respecto al su-
puesto formulado por el IME en marzo de
1998 en relacidon con la independencia del
Sveriges Riksbank. La presentacién de las cues-
tiones sobre las que el Consejo General del
Sveriges Riksbank debe decidir ha cambiado
ligeramente con respecto a la propuesta ini-
cial del Gobierno sueco, segiin su redaccion
en marzo de 1998. Sin embargo, este cambio
no resulta incompatible con los requisitos
del Tratado y de los Estatutos del SEBC, ya
que queda claro que el Consejo General del
Sveriges Riksbank (cuyos miembros no cum-
plen los requisitos del Tratado y de los Esta-
tutos del SEBC relativos a la independencia
de los bancos centrales) no puede desempe-
fiar funciones relacionadas con el SEBC.

5.2.2 Integracién en el SEBC

Tal como sefalaba el Informe de Convergen-
cia del IME de 1998, subsiste una incompati-
bilidad de la legislacién sueca y de la Ley del
Sveriges Riksbank con los requisitos del Trata-
do y de los Estatutos del SEBC relativos a la
tercera fase de la UME y a la adopcion del
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euro, en lo referente a la plena integracion
del Sveriges Riksbank en el SEBC. Aunque Sue-
cia no es un Estado miembro acogido a un
régimen especial y debe, por tanto, cumplir
todos los requisitos de adaptacion estableci-
dos en el articulo 109 del Tratado, no esta
prevista en la actualidad ninguna fecha para la
adopcién del euro, ni para la adaptacion ne-
cesaria de la legislacion. El hecho de que la
legislacion sueca no contemple todavia la ple-
na integracion del Sveriges Riksbank en el
SEBC supone que la legislacién sueca aun no
es compatible con los requisitos del Tratado.
Esto es aplicable a distintas disposiciones de
los Estatutos del Sveriges Riksbank y exigira
una profunda revision adicional de la legisla-
cion sueca antes de la adopcién del euro.

En este contexto, en primer lugar, el BCE
acoge con satisfaccion el nuevo tercer apar-
tado del articulo 2 del capitulo | de la Ley
del Sveriges Riksbank, segun su redaccién ac-
tual, que establece el objetivo estatutario del
Banco y refleja de forma inequivoca el objeti-
vo primordial de mantener la estabilidad de
precios.

Asimismo, cabe destacar que el anterior articu-
lo 42 de la Ley del Sveriges Riksbank ha sido
sustituido por una nueva disposicién contenida
en el articulo 3 del capitulo 6 de la Ley. Con
arreglo a dicha disposicidn, antes de adoptar
una decisién relevante de politica monetaria, el
Sveriges Riksbank debera informar al correspon-
diente ministro elegido por el Gobierno. En el
momento en que Suecia adopte la moneda uni-
ca, esta fébrmula dejaria de ser adecuada, dado
que las decisiones de politica monetaria impor-
tantes no seran adoptadas por el Sveriges
Riksbank, sino por el Consejo de Gobierno del
BCE, del que formaria parte el Gobernador del
Sveriges Riksbank.

Por otro lado, tal como se indicaba en el
Informe de Convergencia del IME de 1998 en
relacion con la legislacion sueca, las siguien-
tes dreas son incompatibles con el Tratado y
los Estatutos del SEBC y deben ser adapta-
das.
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a) Funciones

Politica monetaria

El articulo 9 del capitulo 12 de la Constitu-
cién y el articulo 2 del capitulo | de la Ley
del Sveriges Riksbank, segin su redaccién ac-
tual, que establecen las competencias del
Sveriges Riksbank en materia de politica mo-
netaria, no reconocen las facultades del BCE
en este ambito.

Emision de billetes

El articulo 13 del capitulo 9 de la Constitu-
cion y el articulo | del capitulo 5 de la Ley
del Sveriges Riksbank, segin su redaccion ac-
tual, que establecen el derecho exclusivo del
Banco en la emisién de billetes y monedas,
no reconocen las competencias del BCE en
esta materia.

b) Instrumentos

El articulo 6 del capitulo 6 y el articulo | del
capitulo |l de la Ley del Sveriges Riksbank,
seglin su redaccion actual, que regulan la im-
posiciéon de reservas minimas a las entidades
financieras y el pago al Estado de una cuota
especial en caso de incumplimiento de este
requisito, no respetan las competencias del
BCE en esta materia.

4] Politica de tipo de cambio

El articulo Il del capitulo 9 de la Constitu-
cion y el articulo | del capitulo 7 de la Ley
del Sveriges Riksbank, segin su redaccion ac-
tual, junto con la nueva Ley sobre Politica
Cambiaria, establece un nuevo régimen para
las competencias respectivas del Gobierno y
del Sveriges Riksbank en materia de politica de
tipo de cambio. Sin embargo, estas disposi-
ciones no reconocen las competencias del
Consejo de la UE y del BCE en esta materia
con arreglo al articulo | I'| del Tratado.
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5.2.3 Adaptacién de otra normativa

Tal como se menciona anteriormente, Suecia
no es un Estado miembro acogido a un régi-
men especial, por lo que el articulo 109 del
Tratado es aplicable a ese pais y exige tam-
bién, desde el | de junio de 1998, la adapta-
cion de otra normativa sueca, que deberia
entrar en vigor en la fecha en que Suecia
adoptare el euro. Lo anterior es de aplica-
cién, en particular, a la normativa sobre el
acceso a los documentos publicos y a la ley
sobre el secreto, que deben ser revisadas
de conformidad con el régimen de con-
fidencialidad previsto en el articulo 38 de
los Estatutos del SEBC.

5.2.4 Evaluacién de la compatibilidad

La legislacion sueca y, en particular, los Esta-
tutos del Sveriges Riksbank no contemplan la
integracion legal del Banco en el SEBC, si
bien Suecia no es un Estado miembro acogi-
do a un régimen especial y debe, por lo tan-
to, cumplir todos los requisitos de adapta-
cion establecidos en el articulo 109 del
Tratado. Esto afecta a una serie de disposi-
ciones de los Estatutos del Banco.

Con respecto a la normativa distinta de los
Estatutos del Sveriges Riksbank, el BCE sefala
que la normativa sobre el acceso a los docu-
mentos publicos y la ley de secreto profesio-
nal deben revisarse de conformidad con el
régimen de confidencialidad previsto en el
articulo 38 de los Estatutos del SEBC. EI BCE
no tiene conocimiento de otras disposiciones
legales que requieran adaptacién con arreglo
al articulo 109 del Tratado.
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Documentos publicados por el
Banco Central Europeo (BCE)

Esta lista facilita informacion a los lectores sobre una seleccién de documentos publicados
por el Banco Central Europeo. Las publicaciones se pueden obtener gratuitamente, solicitan-
dolas al Departamento de Prensa mediante peticion escrita a la direccién postal que figura en
la contraportada.

La lista completa de los documentos publicados por el Instituto Monetario Europeo se
encuentra en la direccion del BCE en Internet (http://www.ecb.int).
Informe anual

«Informe anual 1998», abril 1999.
«Informe anual 1999», abril 2000.

Informe de convergencia

«Informe de convergencia 2000», mayo 2000.

Boletin mensual
Articulos publicados a partir de enero de 1999:
«El drea del euro al inicio de la Tercera Etapay, enero 1999.

«La estrategia de politica monetaria del Eurosistema orientada hacia la estabilidady,
enero 1999.

«Los agregados monetarios en el area del euro y su papel en la estrategia de politica
monetaria del Eurosistema», febrero 1999.

«El papel de los indicadores de coyuntura en el anilisis de la evolucion de los precios en el
area del eurow, abril 1999.

«El sector bancario en el area del euro: caracteristicas estructurales y tendenciasy, abril 1999.
«El marco operativo del Eurosistema:descripcién y primera evaluaciény, mayo 1999.
«La aplicacion del Pacto de Estabilidad y Crecimientoy», mayo 1999.

«Evolucioén a largo plazo y variaciones ciclicas de los principales indicadores econdémicos de
los paises de la zona del euroy, julio 1999.

«El marco institucional del Sistema Europeo de Bancos Centralesy, julio 1999.
«El papel internacional del euroy, agosto 1999.

«Los balances de las Instituciones Financieras Monetarias de la zona del euro a principios de
1999, agosto 1999.
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«Politicas orientadas a la estabilidad y evolucién de los tipos de interés reales a largo plazo
en los afios noventay, noviembre 1999.

«El sistema TARGET y los pagos en euros», noviembre 1999.
«Instrumentos juridicos del Banco Central Europeo», noviembre 1999.

«La zona del euro un afo después de la introduccidn de la nueva moneda: principales
caracteristicas y cambios en la estructura financieray, enero 2000.

«Las reservas exteriores y las operaciones del Eurosistema», enero 2000.

El Eurosistema y el proceso de ampliacion de la UEy, febrero 2000.

«El proceso de consolidacion en el sector de la liquidacion de valoresy, febrero 2000.
«Tipos de cambio efectivos nominales y reales eales del eurow, abril 2000.

«La UEM y la supervisidon bancariay, abril 2000.

«El contenido informativo de los tipos de interés y de sus derivados para la politica moneta-
riay, mayo 2000.

«Evolucién y caracteristicas estructurales de los mercados de trabajo de la zona del euroy,
mayo 2000.

Serie de documentos de trabajo

I «A global hazard index for the world foreign exchange markets»,
por V. Brousseau y F. Scacciavillani, mayo 1999.

2 «What does the single monetary policy do? A SVAR benchmark for the European Central Bank,
por C. Monticelli y O. Tristani, mayo 1999.

3 «Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-Ricardian worldy,
por C. Detken, mayo 1999.

4 «From the ERM to the euro: new evidence on economic and policy convergence among EU
countriesy, por |. Angeloni y L. Dedola, mayo 1999.

5 «Core inflation: a review of some conceptual issues», por M. Wynne, mayo 1999.
6 «The demand for M3 in the euro area», por G. Coeneny J. L. Vega, septiembre 1999.

7 «A cross-country comparison of market structures in European banking»,
por O. de Bandt y E. P. Davis, septiembre 1999.

8 «Inflation zone targeting», por A. Orphanides y V. Wieland, octubre 1999.
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9 «Asymptotic confidence bands for the estimated autocovariance and autocorrelation functions of
vector autoregressive modelsy, por G. Coenen, enero 2000.

10 «On the effectiveness of sterilized foreign exchange intervention», por R. Fatum, febrero 2000.

I'l «ls the yield curve a useful information variable for the Eurosystem?»,
por J. M. Berk y P. van Bergeijk, febrero 2000.

12 «Indicator variables for optimal policy», por L. E. O. Svensson y M. Woodford, febrero 2000.
I3 «Monetary policy with uncertain parameters», por U. Séderstrém, febrero 2000.

|4 «Assessing nominal income rules for monetary policy with model and data uncertainty»,
por G. D. Rudebusch, febrero 2000.

Otras publicaciones
«The TARGET service levely, julio 1998.
«Report on electronic money», agosto 1998.

«Assessment of EU securities settlement systems against the standards for their use in ESCB credit
operationsy, septiembre 1998.

«Money and banking statistics compilation guide», septiembre 1998.

«La politica monetaria Unica en la Tercera Etapa: Documentacién general sobre instrumentos
y procedimientos de politica monetaria del SEBCy, septiembre 1998.

«Third progress report on the TARGET project», noviembre 1998.

«Correspondent central banking model (CCBM)», diciembre 1998.

«Payment systems in the European Union: Addendum incorporating 1997 figures», enero 1999.
«Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long termy, febrero 1999.
«Euro area monetary aggregates: conceptual reconciliation exercisey, julio 1999.

«The effects of technology on the EU banking systems», julio 1999.

«Payment systems in countries that have applied for membership of the European Uniony,
agosto 1999.

«Improving cross-border retail payment services: the Eurosystem’s viewy, septiembre 1999.

«Compendium: recopilacion de instrumentos juridicos, junio de 1998-mayo de 1999»,
octubre 1999.
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«European Union balance of payments/international investment position statistical methods»,
noviembre 1999.

«Money and Banking Statistics Compilation Guide, Addendum I: Money market paper,
noviembre 1999.

«Money and Banking Statistics Sector Manualy, second edition, noviembre 1999.

«Report on the legal protection of banknotes in the European Union Member Statesy,
noviembre 1999.

«Correspondent central banking model (CCBM)», noviembre 1999.

«Cross-border payments in TARGET: A users’ survey», noviembre 1999.

«Payment systems in the European Union: Addendum incorporating 1998 figuresy, febrero 2000.
«Interlinking: Data dictionary», versién 2.02, marzo 2000.

«Asset prices and banking stability», abril 2000.

«EU banks’ income structure», abril 2000.

Folletos informativos
«TARGETY, julio 1998.
«Los billetes y monedas en eurosy, julio 1999.

«TARGET: facts, figures, future», septiembre 1999.
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