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Abreviaturas

Paises

BE Bélgica
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Otras

BCE Banco Central Europeo

BCN Bancos Centrales Nacionales
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IAPC indice Armonizado de Precios de Consumo
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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.

BCE « Informe de Convergencia * 2002



Vi

BCE « Informe de Convergencia * 2002



Introduccion y resumen del pais



Introduccion

En el Informe de Convergencia de este afio,
que se presenta de conformidad con el aparta-
do 2 del articulo 122 del Tratado', el Banco
Central Europeo (BCE) utiliza la misma estruc-
tura que en los Informes de Convergencia ela-
borados por el Instituto Monetario Europeo
(IME) en marzo de 1998 y por el BCE en
mayo del 2000 para examinar si Suecia ha
logrado un alto grado de convergencia sosteni-
ble y si el banco central de este pais ha cum-
plido los requisitos establecidos para integrar-
se plenamente en el Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC).

Transcurridos tres afios desde la introduccion
del euro en once paises el | de enero de 1999
y uno desde su introduccién en Grecia el | de
enero de 2001, tres Estados miembros de la
Unién Europea (UE) no participan todavia ple-
namente en la Unién Econémica y Monetaria
(UEM). Dos de ellos, Dinamarca y el Reino
Unido, estdn acogidos a un régimen especial.
De conformidad con lo dispuesto en los pro-
tocolos relativos a estos paises, que figuran
como anejos al Tratado, Dinamarca y el Reino
Unido notificaron que no participarian en la
tercera fase de la UEM el | de enero de 1999.
Por lo tanto, Gnicamente se presentaran infor-
mes de convergencia sobre estos dos Estados
miembros si asi lo solicitan. Dado que no se
ha recibido ninguna solicitud en este sentido,
en el presente Informe de Convergencia sélo
se analiza la situacién de Suecia.

Con la elaboracion 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 acogido a excep-
cién, el BCE habra de informar al Consejo de
la Unién Europea (el Consejo) “acerca de los
progresos que hayan realizado los Estados
miembros en el cumplimiento de sus respecti-
vas obligaciones en relacién con la realizacién
de la unién econémica y monetaria”. El mismo
mandato se otorga a la Comisién Europea, y
los dos informes se han presentado ante el
Consejo al mismo tiempo.

El Informe de Convergencia de este afio
consta de tres capitulos. El capitulo | describe
los aspectos fundamentales de la evaluacién de
la convergencia econémica en el afio 2002. En
el capitulo Il se examina la situacion de la con-
vergencia econdmica en Suecia y en el capitu-
lo Ill se analiza la compatibilidad de la legis-
lacion nacional sueca, incluida la Ley del
Sveriges Riksbank, con los articulos 108 y 109
del Tratado y con los Estatutos del SEBC2

Resumen del pais
Suecia

Durante el periodo de referencia, la tasa
media de inflacién interanual de Suecia, medi-
da por el IAPC, ha sido del 2,9%, por debajo
del valor de referencia establecido en el Tra-
tado. A lo largo de una serie de afios, la infla-
cion de Suecia, medida por el IAPC, se ha
situado en niveles compatibles con la estabili-
dad de precios. Sin embargo, la inflacidn
aumentdé rapidamente en el afio 2001, debido,
posiblemente, a la presiéon a que se ha visto
sometida la utilizacién de los recursos, y tam-
bién a los distintos shocks de oferta, que sélo
tuvieron un efecto temporal. Este incremento
se produjo tras varios afios de crecimiento
relativamente alto de los salarios reales y de
descenso de la participacién de los beneficios
en la economia. Conforme se estabiliza y
recupera la economia, la presién sobre la uti-
lizacidon de los recursos podria tener un efec-
to al alza sobre el comportamiento de los
salarios y sobre la inflacion de origen interno.
Sin embargo, las reformas adicionales del mer-
cado de trabajo y la mayor competencia en
determinados mercados de productos respal-
darian un descenso de la inflaciéon y un mayor
crecimiento del PIB potencial. De cara al futu-
ro, la mayoria de las previsiones indican que la
inflacion se situara ligeramente por encima del

| Las referencias al Tratado corresponden al Tratado constitutivo
de la Comunidad Europea (modificado por el Tratado de Ams-
terdam).

2 Las referencias a los Estatutos del SEBC corresponden a los
Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco
Central Europeo, anejos al Tratado.
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2% en los afios 2002 y 2003. El nivel de los
tipos de interés a largo plazo durante el peri-
odo de referencia fue del 5,3%, es decir, por
debajo del correspondiente valor de referen-
cia. Con todo, el diferencial entre los tipos de
interés a largo plazo de Suecia y los tipos de
interés mas bajos de la zona del euro se
amplié en el afio 2001, reflejando el aumento
de la inflacién, una tendencia hacia mayores
expectativas de inflacion en los mercados
financieros y un incremento de la incertidum-
bre a escala mundial.

Suecia no participa en el MTC Il. Como se
mencioné en el Informe de Convergencia
2000, es un Estado miembro acogido a excep-
cién, pero no a un régimen especial, en lo que
se refiere a la tercera fase de la UEM. Suecia
se encuentra, pues, comprometida por el Tra-
tado a adoptar el euro, lo que supone que ha
de esforzarse en cumplir todos los criterios de
convergencia, incluido el criterio de tipos de
cambio. Durante el periodo de referencia, la
corona sueca se deprecié considerablemente
con respecto a su cotizacion media frente al
euro en mayo del 2000, que se utiliza como
referencia a efectos ilustrativos a falta de pari-
dades centrales, hasta septiembre del 2001. La
depreciacion fue de alrededor de un 18% vy
parece que estuvo relacionada con la evolu-
cion de las exportaciones y con las salidas
netas de capital. Desde septiembre del 2001, la
perspectiva general ha mejorado, los flujos
netos de capital se han normalizado y la coro-
na se ha apreciado un 8%.

En el afio 2001, Suecia registré un superavit
presupuestario del 4,8% del PIB, cumpliendo,
asi, holgadamente el valor de referencia del 3%
para la ratio de déficit. La deuda en relacion
con el PIB fue del 55,9%, es decir, por debajo
del valor de referencia del 60%. Si el saldo
presupuestario resulta ser el previsto en la Ley
Presupuestaria de primavera para el periodo
2002-2004, Suecia mantendrda un superavit
presupuestario cercano al 2% del PIB durante
este periodo. Al mismo tiempo, el nivel de la
deuda seguird descendiendo. En este contexto,
se espera que Suecia cumpla con el objetivo a
medio plazo del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento, aun cuando las tasas de crecimiento

BCE « Informe de Convergencia * 2002

sean algo mads bajas de lo esperado. La futura
orientacion de la politica fiscal y la adopcién
de reformas tributarias y de medidas compen-
satorias de control del gasto deberian tener en
cuenta el entorno macroeconémico vigente y
el impacto esperado de otras politicas econo-
micas.

Por lo que se refiere a la sostenibilidad a
largo plazo de las finanzas publicas, Suecia
reformé en 1999 su sistema de pensiones de
reparto. Ademds, el cumplimiento de la regla
de lograr un superavit del 2% en el medio
plazo, asi como la adopcién de nuevas medi-
das encaminadas a aumentar la tasa de activi-
dad de la poblacién activa, es lo adecuado
para mantener dicha sostenibilidad. Al mismo
tiempo, Suecia necesitaria reducir en el largo
plazo su presion fiscal, que sigue siendo ele-
vada en comparacién con otros paises indus-
trializados.

En cuanto a otros factores, la ratio de déficit
no ha superado a la inversién publica en por-
centaje del PIB desde 1997. De hecho, se han
producido superdvit presupuestarios desde
1998. Ademds, Suecia ha registrado superavit
por cuenta corriente, manteniendo, al mismo
tiempo, una posicién neta deudora frente al
exterior.

Por lo que se refiere a la convergencia legal, se
puede resumir como sigue. Dado el derecho
del Parlamento sueco a decidir la distribucion
de los beneficios del Sveriges Riksbank, debe-
ria establecerse un marco legal con disposicio-
nes claras sobre las limitaciones aplicables a las
decisiones relativas a dicha distribucion, con el
fin preservar la independencia financiera del
banco central. La legislacion sueca y, en parti-
cular, la Ley del Sveriges Riksbank no contem-
plan la plena integraciéon juridica del Riksbank
en el SEBC, si bien Suecia no es un Estado
miembro acogido a un régimen especial y
debe, por lo tanto, cumplir todos los requisi-
tos de adaptacién establecidos en el articulo
109 del Tratado. Con respecto a otra norma-
tiva distinta de los Estatutos del Sveriges Riks-
bank, el BCE sefiala que la normativa sobre el
acceso a los documentos publicos y la ley de
secreto profesional deben revisarse de confor-



midad con el régimen de confidencialidad pre-  disposiciones legales que requieran adaptacion
visto en el articulo 38 de los Estatutos del con arreglo al articulo 109 del Tratado.
SEBC. El BCE no tiene conocimiento de otras
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Aspectos fundamentales para la
evaluacion de la convergencia
econémica en el 2002



De conformidad con lo dispuesto en el aparta-
do 2 del articulo 122 del Tratado, una vez
cada dos afios, como minimo, o a peticién de
cualquier Estado miembro acogido a una
excepcion, la Comisién Europea y el BCE pre-
sentaran informes acerca de los progresos que
hayan realizado dichos Estados miembros en el
cumplimiento de sus respectivas obligaciones
la UEM

en relacidn con la realizacién de

(“Informes de Convergencia”).

Este Informe ofrece, de forma resumida, los
resultados, para Suecia, de un amplio andlisis
de la convergencia econdémica, en el que se
han contemplado a diversos criterios econémi-
cos relativos a la evolucién 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 consideracion otros factores.
Los recuadros | a 4 recuerdan sucintamente
las disposiciones del Tratado y recogen algu-
nos aspectos metodolégicos relativos a la apli-
cacion de tales disposiciones por parte del
BCE. En el capitulo Il se describe con mayor
detalle el conjunto de indicadores que se con-
sideran para evaluar la sostenibilidad de las
trayectorias observadas. Todos estos indicado-

res se utilizaron ya en informes anteriores del
Instituto Monetario Europeo y del Banco Cen-
tral Europeo. En primer lugar, se examinan,
con un enfoque retrospectivo, los resultados
de los ultimos diez afios. Esto deberia ayudar a
determinar mejor si los logros presentes son,
principalmente, el resultado de ajustes estruc-
turales genuinos, lo que permitiria, a su vez,
una evaluacion mas exacta de la sostenibilidad
de la convergencia econémica. En segundo
lugar, y en la medida apropiada, se analiza la
situacion desde una perspectiva de futuro. En
este contexto, se destaca el hecho de que la
sostenibilidad de
depende fundamentalmente de que las politicas
econdémicas respondan de forma adecuada y
duradera a los desafios presentes y futuros. En
conjunto, se subraya que garantizar la sosteni-
bilidad de la convergencia econémica depende
tanto del logro de una posicién inicial sdlida
como de las politicas adoptadas tras la intro-

una evoluciéon favorable

duccién del euro.

El recuadro | recoge las disposiciones previs-
tas en el Tratado en relaciéon con la evolucién
de los precios y su aplicacion por el BCE.

Recuadro |

Evolucién de los precios

1 Disposiciones del Tratado

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

“el logro de un alto grado de estabilidad de precios, que debera quedar de manifiesto a través de una tasa
de inflacién 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 los criterios de convergencia previstos en el articulo
121 del Tratado, se conviene que:

“El criterio relativo a la estabilidad de precios, contemplado en el primer guion del apartado 1 del articulo
121 del Tratado, se entendera en €l sentido de que los Estados miembros deberan tener un comportamiento
de precios sostenible y una tasa promedio de inflacién, observada durante un periodo de un afio antes del
examen, que no exceda en mas de un 1,5% la de, como maximo, los tres Estados miembros con mejor com-
portamiento en materia de estabilidad de precios. La inflacion se medira utilizando el indice de precios de
consumo sobre una base comparable, teniendo en cuenta las diferencias en las definiciones nacionales’.

2 Aplicacion de las disposiciones del Tratado

En el contexto del presente Informe, el BCE aplica las disposiciones del Tratado de la forma siguiente:

BCE « Informe de Convergencia * 2002



— En primer lugar, respecto a “una tasa promedio de inflacion, observada durante un periodo de un afio

antes del examen”, la tasa de inflacion ha sido calculada como €l incremento en el dato més reciente de
la media de doce meses de los Indices Armonizados de Precios de Consumo (IAPC) sobre la media de
los doce meses anteriores. Asi pues, con respecto a la tasa de inflacion, el periodo de referencia consi-
derado en este Informe es €l transcurrido entre mayo del 2001 y abril del 2002.

En segundo lugar, la nocion de “como méximo, 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 aplica
do mediante €l célculo de la media aritmética, no ponderada, de la tasa de inflacion en los tres paises de
la UE con las tasas de inflacion més bajas, dado que estas tasas son compatibles con la estabilidad de
precios. Durante €l periodo de referencia considerado en e presente Informe, los tres paises con las
menores tasas de inflacion medida por e |APC fueron el Reino Unido (1,4%), Francia (2,0%) y Luxem-
burgo (2,1%); la tasa media resultante es 1,8%, de modo que, afladiendo 1,5 puntos porcentuales, el valor

de referencia es 3,3%.

Con el objeto de realizar una evaluacién mds
detallada de la sostenibilidad del comporta-
miento de los precios, se examina, en térmi-
nos de estabilidad de precios, la tasa media de
inflacién, medida por el IAPC, del periodo de
referencia de doce meses comprendido entre
mayo del 2001 y abril del 2002, en relacién
con la evolucién econémica de Suecia en los
Ultimos diez afios. En este sentido, cabe tener
en cuenta la orientacion de la politica moneta-
ria, observando, en particular, si el objetivo
primordial de las autoridades monetarias ha
sido alcanzar y mantener la estabilidad de pre-
cios, asi como la contribucién de otros aspec-
tos de la politica econémica al logro de este
objetivo. También se considera la influencia del
entorno macroeconémico sobre la estabilidad
de precios. La evolucién de los precios se ana-
liza a la vista de las condiciones de demanda y
de oferta, centrando la atencién, entre otros
factores, en aquellos que inciden en los costes

laborales unitarios y en los precios de impor-
tacion. Por dltimo, se examinan las tendencias
de precios que se observan en otros indices
de precios relevantes, entre los que se inclu-
yen 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
comportamiento previsto de la inflacion en el
futuro inmediato, incluyendo las previsiones de
los principales organismos
Ademas, se mencionan los elementos estructu-
rales que son relevantes para mantener un
entorno propicio a la estabilidad de precios
tras la adopcion del euro.

internacionales.

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

Evolucién de las finanzas publicas

1 Disposiciones del Tratado

De conformidad con el segundo guion del apartado 1 del articulo 121 del Tratado, debera cumplirse el cri-

terio siguiente:

“las finanzas publicas deberan encontrarse en una situacion sostenible, 1o que quedard demostrado en caso
de haberse conseguido una situacion del presupuesto sin un déficit publico excesivo, definido de conformi-
dad con lo dispuesto en el apartado 6 del articulo 104”. El articulo 2 del Protocolo sobre los criterios de
convergencia previstos en el articulo 121 del Tratado establece que este criterio “se entenderé en el sentido
de que, en e momento del examen, e Estado miembro de que se trate no sea objeto de una decision del
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Consgjo con arreglo a apartado 6 del articulo 104 del Tratado, relativa a la existencia de un déficit excesi-
vo en dicho Estado miembro”.

El articulo 104 especifica €l procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo. De acuerdo con los apar-
tados 2 y 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 el producto interior bruto (PIB) sobrepasa el
valor de referencia (definido en el Protocolo sobre e procedimiento aplicable en caso de déficit excesi-
vo como €l 3% del PIB), a menos:

— que la proporcién haya descendido sustancial y continuadamente y alcanzado un nivel que se aproxi-
me a valor de referencia; o, aternativamente,

— que €l valor de referencia se sobrepase solo excepcional y temporalmente, y la proporcion se man-
tenga cercana al valor de referencig;

(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 valor de referencia a un
ritmo satisfactorio.

Ademés, el informe elaborado por la Comision debera tener en cuenta si € déficit publico supera los gas-
tos publicos de inversion, asi como todos los demés factores pertinentes, incluida la situacién econémica y
presupuestaria a medio plazo del Estado miembro. La Comision también podra elaborar un informe cuando
considere que, aun cumpliéndose los requisitos inherentes a los criterios, existe el riesgo de un déficit exce-
sivo en un Estado miembro. EI Comité Econdmico y Financiero emitird un dictamen sobre el informe de la
Comision. Finamente, de conformidad con el apartado 6 del articulo 104, el Consgjo de la UE, por mayo-
ria cualificada y sobre la base de una recomendacion de la Comisién, considerando las posibles observa-
ciones 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 Cuestiones de procedimiento y aplicacion de las disposiciones del Tratado

En su evaluacion de la convergencia, el BCE expresa su opinion sobre la evolucion de las finanzas piblicas.
En cuanto a su sostenibilidad, el BCE analiza los principales indicadores de esta evolucién entre 1992 y
2001, y considera las perspectivas de las finanzas publicas en € futuro y los retos que deberan afrontarse,
asi como los vinculos existentes entre la evolucion del déficit y de la deuda publica

No se considera en detalle la posible evolucion de la ratio de deuda en Suecia, porque en este pais dicha
ratio se ha mantenido por debajo del 60% del PIB desde el afio 2000.

La evolucién de las finanzas publicas se examina en relacion con datos comparables recopilados a partir de
las Cuentas Nacionales, con una metodologia acorde con el Sistema Europeo de Cuentas 1995 (SEC 95)
(véase el anejo estadistico al capitulo 11). Los principales datos presentados en este Informe son |os propor-
cionados por la Comision en abril del 2002 e incluyen la situacion de las finanzas publicas en |os afios 2000
y 2001, asi como las estimaciones de la Comisién para el afio 2002.
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Con respecto a la sostenibilidad de la evolu-
cién de las finanzas publicas, se examinan los
resultados obtenidos en el afio de referencia,
2001, en relacién con el comportamiento
observado en
punto de partida, se considera la evolucién de
la ratio de deuda en el pasado, asi como los
factores subyacentes a esta evolucién, 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 perspectiva puede ofrecer datos
adicionales respecto a la incidencia del entor-
no macroeconémico y, en particular, de la
combinacién de crecimiento econdémico y
tipos de interés sobre la evolucién de la
deuda. Puede proporcionar, tambien,
informacion sobre la contribucion de las medi-
das de saneamiento presupuestario, que se
reflejan en el saldo primario, y sobre el papel
desempeiiado por los especiales
incluidos en el ajuste entre déficit y deuda. Por
otro lado, se analiza la estructura de la deuda,
centrdndose, en particular, en la proporcion
de deuda a corto plazo y de deuda en moneda
extranjera, asi como en su evoluciéon. La rela-
cién entre estas proporciones y el nivel actual
de la ratio de deuda pone de relieve la sensibi-
lidad de los saldos presupuestarios a variacio-
nes en los tipos de cambio y en los tipos de
interés.

los ultimos diez afios. Como

mas

factores

A continuacién, se examina la evolucién de la
ratio de déficit. A este respecto, conviene
recordar que, por lo general, la variacién de la
ratio anual de déficit de un pais se suele ver
afectada por diversos factores. La influencia de
estos factores se divide frecuentemente en
“efectos ciclicos”, por un lado, que reflejan la
respuesta de los déficit a cambios en la brecha
de produccién y, por otro, en “efectos no
ciclicos”, que suelen considerarse el resultado
de ajustes estructurales o permanentes de las
politicas fiscales. Sin embargo, no puede con-
cluirse necesariamente que estos efectos no
ciclicos, tal como se cuantifican en este Infor-
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me, reflejen en su totalidad un cambio estruc-
tural en las situaciones presupuestarias, dado
que pueden recoger igualmente algunas medi-
das y otros factores que sélo tienen efectos
transitorios sobre el saldo presupuestario. En
lo posible, se establece una distincién entre las
medidas que mejoran el resultado presupues-
tario en un afio solamente y que, por lo tanto,
requieren ser compensadas al afio siguiente
(medidas con efectos transitorios), y aquellas
otras que tienen el mismo efecto en el corto
plazo pero que, ademads, conducen a un mayor
endeudamiento en afios posteriores, de forma
que primero mejoran, pero luego deterioran,
el presupuesto (medidas con efectos reversibles).

Asimismo, se analizan con detenimiento las
tendencias del gasto y los ingresos publicos en
el pasado, y a partir de ellas se sefialan, entre
otras cosas, las principales dreas en las que
podria centrarse las medidas de saneamiento
en el futuro.

Desde una perspectiva de futuro, se conside-
ran los planes presupuestarios y las ultimas
previsiones para el 2002, asi como la estrategia
presupuestaria a medio plazo contemplada en
los Programas de Convergencia. Ademds, se
destacan los problemas que amenazan a la sos-
tenibilidad a largo plazo de las situaciones pre-
supuestarias, en particular, los relacionados
con los sistemas publicos de pensiones de
reparto como consecuencia de los cambios
demogrificos.

Cabe sefalar que al evaluar la situacién presu-
puestaria de los Estados miembros de la UE, el
BCE no toma en consideracion el impacto de
las transferencias del presupuesto de la UE
sobre los presupuestos nacionales.

El recuadro 3 recoge las disposiciones previs-
tas en el Tratado en relaciéon con la evolucién
del tipo de cambio y su aplicacion por el BCE.



Recuadro 3

Evolucién del tipo de cambio

1 Disposiciones del Tratado
Con arreglo a tercer guidn del apartado 1 del articulo 121 del Tratado, debera cumplirse €l criterio siguiente:

“el respeto, durante dos afios, como minimo, sin que se haya producido devaluacion frente a la moneda de
ningin otro Estado miembro, de los méargenes normales de fluctuacion que establece el Mecanismo de
Tipos de Cambio del Sistema Monetario 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 a la participacion en el mecanismo de tipo de cambio del sistema monetario europeo,
contemplado en €l 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 lo menos los dos afios anterio-
res a 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 ningin otro Estado miembro”.

2 Aplicacion de las disposiciones del Tratado

El Tratado remite al criterio de participacion en € mecanismo de tipo de cambio del sistema monetario
europeo (MTC hasta diciembre de 1998; sustituido por el MTC |l a partir de enero de 1999).

— En primer lugar, el BCE examina si €l pais ha participado en el MTC Il “durante por lo menos los dos
arios anteriores al examen”, tal como establece el Tratado.

— En segundo lugar, en relacion con la definicion de los “maérgenes normales de fluctuacion”, el BCE
recuerda el dictamen formal emitido por el Consegjo del IME, en octubre de 1994, y las observaciones
formuladas en € informe de noviembre de 1995 titulado “El progreso hacia la convergencia’:

En el dictamen emitido en octubre de 1994 por el Consgo del IME, se destacaba que “la banda mas
amplia ha ayudado a lograr un grado sostenible de estabilidad cambiariaen el MTC”, que “el Conse-
jo del IME considera recomendable mantener los acuerdos actuales’ y que “los paises miembros
deberian continuar procurando evitar fluctuaciones significativas del tipo de cambio, mediante la
orientacion de sus politicas hacia el logro de la estabilidad de precios y la reduccion de los déficit
publicos, contribuyendo asi a cumplimiento de los requisitos establecidos en €l apartado 1 del articulo
121 del Tratado y el Protocolo asociado”.

En el informe de noviembre de 1995 titulado “El progreso hacia la convergencia’, el IME aceptaba
que “cuando se concibié e Tratado, los ‘margenes normales 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 a esta regla. En agosto de 1993 se tomo la decision de ampliar los margenes
de fluctuacion al £15% vy, con €llo, la interpretacion del criterio, en particular, del concepto de ‘ mar-
genes normales de fluctuacion’, se hizo menos evidente”. El informe sefialaba, asimismo, la necesi-
dad 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".
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En este contexto, la evolucién de los tipos de cambio se analiza en relacion con su proximidad a las

paridades centrales del MTC I1I.

— En tercer lugar, la cuestion de las “tensiones graves’ se aborda, en general, examinando el grado de des-
viacion de los tipos de cambio respecto a las paridades centrales del MTC Il frente a euro, utilizando
indicadores tales como los diferenciales de los tipos de interés a corto plazo frente a la zona del euro y
su evolucion, y considerando el papel desempefiado por las intervenciones en los mercados de divisas.

Para Suecia, Estado miembro que no participa
en el MTC I, se analiza el comportamiento de
la corona sueca frente al euro y a las monedas
de los Estados miembros no pertenecientes a
la zona del euro durante el periodo compren-
dido entre mayo del 2000 y abril del 2002.

Ademas de considerar el comportamiento de
los tipos de cambio nominales a lo largo del
periodo de referencia, es decir, desde mayo
del 2000 hasta abril del 2002, se examinan
brevemente los datos relativos a la sostenibili-

datos se obtienen a partir de la evolucion de
los tipos de cambio reales frente a los princi-
pales socios comerciales, la balanza de pagos
por cuenta corriente, el grado de apertura del
Estado miembro, su participacion en el comer-
cio intracomunitario y su posiciéon neta acree-
dora o deudora frente al exterior.

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

dad de los tipos de cambio actuales. Dichos

Evolucién de los tipos de interés a largo plazo
1 Disposiciones del Tratado
Con arreglo al cuarto guion del apartado 1 del articulo 121 del Tratado, debera cumplirse € criterio siguiente:

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

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

“El criterio relativo a la convergencia de los tipos 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 a largo plazo
gue no exceda en mas de 2 puntos porcentuales 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 cuenta las diferencias en las defi-
niciones nacionaes’.

2 Aplicacién de las disposiciones del Tratado
En el contexto del presente Informe, el BCE aplica las disposiciones del Tratado de la forma siguiente:

— En primer lugar, en relacion con “un tipo promedio de interés nominal a largo plazo” observado duran-
te “un periodo de un afio antes del examen”, € tipo de interés a largo plazo se ha calculado como la
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media aritmética de los Ultimos 12 meses para los que se dispone de datos del IAPC. El periodo de refe-
rencia considerado en este Informe es el transcurrido entre mayo del 2001 y abril del 2002.

— En segundo lugar, la nocién de “como méaximo, 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 aplica-
do calculando la media aritmética, no ponderada, de los tipos de interés a largo plazo de los tres paises
con las tasas de inflacion mas bajas (véase recuadro 1). Durante €l periodo de referencia considerado en
este Informe, los tipos de interés a largo plazo de estos tres paises se situaron en €l 5,1% (Reino Unido),
el 5,0% (Francia) y el 4,9% (Luxemburgo); €l tipo medio resultante es el 5%, de modo que, afadiendo
2 puntos porcentuales, el valor de referencia es e 7,0%.

Los tipos de interés se han medido a partir de los tipos de interés a largo plazo armonizados, cuyas series
fueron construidas para evaluar la convergencia (véase €l anexo estadistico del capitulo 11).

Como se ha mencionado anteriormente, el
Tratado sefiala explicitamente que el “caracter
duradero de la convergencia” deberd verse
reflejado en el nivel de los tipos de interés a
largo plazo. Por lo tanto, la evolucién observa-
da durante el periodo de referencia, es decir,
desde mayo del 2001 hasta abril del 2002, se
examina en el contexto de la trayectoria
seguida por los tipos de interés a largo plazo
durante los ultimos diez afios y de los princi-
pales factores que explican los diferenciales
respecto a los tipos de interés vigentes en los
paises de la UE con los tipos de interés a largo
plazo mas bajos.

Finalmente, de conformidad con el apartado | del
articulo 121 del Tratado, el Informe debe
tomar en consideracion varios otros factores,
concretamente, “la evolucion del ECU, los
resultados de la integracion de los mercados,
la situacién y la evolucion de las balanzas de
pagos por cuenta corriente y un estudio de la
evolucion de los costes laborales unitarios y
de otros indices de precios”. Estos factores se
analizan en el capitulo siguiente en relacion
con los criterios enumerados anteriormente,
habiéndose eliminado la evaluacién especifica
de la evolucion del ECU tras la introduccién
del euro el | de enero de 1999.
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Criterios de convergencia



Suecia
1 Evolucion de los precios

Durante el periodo de referencia comprendi-
do entre mayo del afio 2001 y abril del 2002,
la tasa media de inflacién de Suecia, medida
por el IAPC, fue del 2,9%, es decir, inferior al
valor de referencia del 3,3%, definido en el
apartado | del articulo 121 del Tratado consti-
tutivo de la Comunidad Europea y en el
articulo | del Protocolo sobre los criterios de
convergencia previstos en dicho articulo. Esta
tasa también se situé por debajo del valor de
referencia en el conjunto del afio 2001. En el
2000, la tasa media de inflacién, medida por el
IAPC, fue del 1,3% (véase cuadro |). Conside-
rando un periodo dilatado de tiempo, la infla-
cién en Suecia, calculada segln este indice, se
ha situado en niveles compatibles con la esta-
bilidad de precios, mientras que en la primave-
ra del 2001, aumenté rapidamente hasta alcan-
zar un nivel cercano al 3%, debido tanto a
factores de caracter temporal como a una
intensificacion de la presion de los costes.

Tomando en consideracién un periodo mas
prolongado, la inflaciéon en Suecia, medida por
el IPC, ha seguido una trayectoria descendente
durante toda la década de los noventa (véase
grafico 1). La tasa de inflacién, medida por el
IPC, se redujo por debajo del 3% en 1994 y
del 1% en el periodo comprendido entre 1996
y 1999, y se situd en el 1,3% en el 2000. Por
su parte, la inflacion medida por el IAPC siguié
una evolucién bastante paralela. Este avance
hacia la estabilidad de precios es consecuencia
de una serie de decisiones importantes en
materia de politica econdmica, incluido un
cambio en la orientacién de la politica moneta-
ria para tratar de alcanzar el objetivo primor-
dial de la estabilidad de precios. Desde 1993,
después de que Suecia renunciara al régimen
cambiario de paridad fija frente al ECU, el
objetivo de la politica monetaria se ha expre-
sado en términos de un objetivo directo de
inflacion. En un principio, se trataba de evitar
un aumento de la tasa de inflaciéon subyacente
como resultado de la depreciacién de la coro-
na, tras la flotacion y los efectos de los cam-
bios en la imposicién indirecta. Desde 1995,

este objetivo de inflacion se ha cuantificado
como un incremento del IPC del 2%, con un
margen de tolerancia de *| punto porcentual.
La nueva legislacion sobre el banco central,
que entré en vigor en 1999, confirmé que la
estabilidad de precios constituia el objetivo
primordial de la politica monetaria en Suecia.
Dicha politica se ha apoyado en un saneamien-
to considerable de las finanzas publicas y en
una mayor competencia en los mercados de
productos, todo ello vinculado, en parte, a la
integracién de Suecia en la UE en 1995. La
liberalizacién y la creciente competencia en
mercados como los de las telecomunicaciones
y la electricidad han tenido efectos notorios
en la reduccién de la inflacién entre los afios
1996 y 2000. Por otra parte, el entorno
macroeconémico ha ayudado a contener las
presiones alcistas sobre los precios, ya que la
utilizacién de los recursos sélo experimentd
una paulatina recuperacién tras la grave rece-
sién de comienzos de los afios noventa (véase
cuadro 2). Ademas, una serie de factores tran-
sitorios han contribuido a que, a finales de los
afios noventa, se registraran tasas de inflacién
muy bajas. Por ejemplo, el descenso de los
pagos en concepto de intereses hipotecarios
favoreci6 la reduccion de la inflacion, medida
por el IPC, desde principios de 1996, reflejan-
do la bajada de los tipos de interés a corto y a
largo plazo. Los cambios en la imposiciéon indi-
recta y en los subsidios también tuvieron, en
algunas ocasiones, significativos efectos a la
baja sobre la inflacion. Dada la importancia de
los factores transitorios, las decisiones de poli-
tica monetaria se han basado, en la prictica, en
una evaluaciéon de la inflacién subyacente, defi-
nida como el IPC menos los gastos en concep-
to de intereses y los efectos directos de los
cambios en la imposicién indirecta y en los
subsidios (UNDI1X), aunque el IPC general
sigue siendo la variable objetivo que se utiliza
oficialmente en Suecia a efectos de politica
monetaria. Ello es coherente también con la
clarificacién, por parte del Sveriges Riksbank,
de su estrategia de politica monetaria en 1999,
en la que se afirmaba que las desviaciones con
respecto al objetivo de inflacién medida por el
IPC podrian justificarse si la inflacion se ve
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sometida a la influencia de factores transito-
rios. Las bajas tasas de inflacion de los ultimos
afios también se ponen de manifiesto cuando
la inflacién se mide en términos de otros indi-
ces de precios relevantes (véase cuadro 2).

Durante la mayor parte de los afios noventa,
la evolucion de la remuneracion por asalaria-
do, de la productividad del trabajo y de los
costes laborales unitarios siguié sustentando,
en gran medida, la estabilidad de precios. No
obstante, pese a que los aumentos salariales se
ajustaron, en general, al entorno de baja infla-
cién y registraron niveles histéricamente bajos,
los salarios reales fueron, a veces, altos en
relacién con el crecimiento de la productividad
del trabajo, lo que se refleja también en la
continua reduccién de la participacion de los
beneficios en la economia desde 1995.

Tras el pronunciado aumento observado en la
primera mitad de la década de los noventa, la
tasa de paro ha descendido con rapidez desde
1997, como resultado tanto de las medidas
relativas al mercado de trabajo, en las que se
hizo hincapié en la educacién, como del rapido
crecimiento del empleo, especialmente en la
rama de servicios dentro del sector privado.
En el afio 2000, se observaron algunos indicios
de escasez de mano de obra. Las politicas
adoptadas con respecto al mercado de trabajo
no han variado significativamente en los ulti-
mos afios y las reformas se han concentrado,
principalmente, en la reduccién de los tipos
del impuesto sobre la renta, que siguen siendo
elevados en comparacion con los de otros pai-
ses, a fin de aumentar la oferta de trabajo y en
medidas con un claro énfasis en los programas
de formacion y de capacitacion.

Considerando las tendencias y previsiones mds
recientes, la tasa de inflacién interanual medida
por el IAPC fue del 2,2% en abril del 2002
(véase cuadro 3a). Esta cifra debe considerarse
en el contexto del rapido incremento de la
inflacion en la primavera del 2001, cuando
pasé6 del 1,5% en febrero al 3% en abril. Pos-
teriormente, la inflacion medida por el IAPC
se mantuvo bastante estable hasta marzo del
2002. Las subidas de precios registradas en el
afio 2001 pueden atribuirse, en parte, a diver-
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sos shocks de oferta, como la epidemia de fie-
bre aftosa y la encefalopatia espongiforme
bovina, asi como a las desfavorables condicio-
nes climatologicas. Estos shocks afectaron,
principalmente, al precio de la carne, las frutas
y verduras y la electricidad (en este ultimo
caso por la reducciéon del abastecimiento de
agua en la produccién de energia hidroeléctri-
ca). Ademds, la reabsorcién de los efectos
sobre los precios, tras la liberalizacién de los
mercados de las telecomunicaciones y la elec-
tricidad, que se habia traducido en un descen-
so sostenido del nivel de precios en el afio
2000, tuvo un efecto alcista sobre la tasa de
inflacion general en el 2001. Estas subidas de
precios no parecen tener relacién con la situa-
cién general de la demanda y, por lo tanto,
podrian considerarse, en su mayoria, de carac-
ter transitorio. Sin embargo, ademds de los
incrementos de precios asociados a la oferta,
otros precios aumentaron incluso mis de lo
previsto, en particular, los precios de origen
interno, mientras que los efectos sobre los
precios de los bienes importados, atribuibles a
la notable depreciacién de la corona, fueron
sorprendentemente pequefios. La inflacién
subyacente interna, excluidos los gastos en
concepto de intereses, los efectos de los cam-
bios en la imposicién indirecta y en los subsi-
dios, y los bienes importados, registré un
maximo del 5,0% en enero del 2002, siendo
considerable la contribucién de los servicios
de cardcter interno y los precios de los alqui-
leres. Ello podria interpretarse como sefial de
una elevada utilizacién de los recursos, como
lo reflejan el fuerte crecimiento del empleo y
el aumento de los costes salariales. De acuer-
do con los datos de Eurostat, la tasa de paro
descendié hasta situarse en torno al 5% en el
primer semestre del 2001 y se mantuvo extra-
ordinariamente estable en este nivel, a pesar
de la rapida desaceleracion del crecimiento. En
marzo del 2002, el desempleo se situdé en el
52% de la poblacion activa. El desempleo
total, incluidos los participantes en programas
del mercado de trabajo, ascendié al 6,4% en el
afio 2001 segln cifras del Sveriges Riksbank.
En el 2001, la desaceleracion ciclica de la pro-
ductividad del trabajo exacerbdé ain mas los
costes salariales, lo que se tradujo en un rapi-
do incremento de los costes laborales unita-



rios (4,4%)' y en un descenso sostenido de la
participacion de beneficios. Si bien este ultimo
partié de un nivel histéricamente alto, ha dis-
minuido hasta situarse por debajo de la media
historica desde 1970. Esto aumenta los riesgos
de inflacion inducida por los costes si los cos-
tes laborales unitarios siguen siendo elevados,
dado que la capacidad de las empresas para
acomodar los incrementos de los costes en
sus beneficios es menor. La rapida transmisién
de los salarios a los precios en el afio 2001
podria reflejar también una falta de competen-
cia en ciertos sectores como la construccion,
el comercio al por menor y los seguros.

En su informe sobre inflacion de marzo del
2002, el Sveriges Riksbank preveia que la infla-
cion medida por el IPC alcanzaria una media
del 2,3% en el afio 2002 y del 2,2% en el 2003;
desde entonces se ha elevado en 0,5 puntos
porcentuales el tipo de interés de las opera-
ciones dobles. Durante el mismo periodo, no
se prevé que la inflacién, medida por el IAPC,
varie considerablemente respecto a la que
mide el IPC. La mayoria de las previsiones de
inflacion, procedentes de otras fuentes, indican
tasas similares para los préximos dos afios,
salvo en el caso de la OCDE, que estima que
se mantendran las altas tasas de inflacion en
los afios 2002 y 2003 (véase cuadro 3b). Las
expectativas de inflacion tendieron a aumentar
durante el afio 2001 y disminuyeron hacia fina-
les del mismo afio y principios del 2002. En la
mayoria de los casos, se prevé que el creci-
miento de los salarios se mantendrad en torno
al 4% en los dos préximos afios y que los cos-
tes laborales unitarios se reduciran como con-
secuencia de la recuperacidon del crecimiento
de la productividad laboral. Los riesgos para la
inflacion parecen definirse, principalmente, al
alza y tienen su origen en la presiéon de los
precios internos asociada a la elevada utiliza-
cion de los recursos. Ademds, el reciente
aumento de la inflacion podria afectar a las
expectativas inflacionistas y a las préximas
negociaciones salariales, como ya se ha puesto
de manifiesto en las amenazas, por parte de
algunos sindicatos, de incluir demandas de
compensacion en los convenios colectivos. No
obstante, otros factores, como una rapida
recuperacién del crecimiento de la productivi-

dad laboral, podrian atenuar las presiones
alcistas sobre los precios que, en la medida de
lo necesario, podrian contenerse imprimiendo
una orientacion mas restrictiva a la politica
monetaria.

En cuanto a las perspectivas futuras, el mante-
nimiento de un entorno orientado a la estabi-
lidad de precios estd relacionado en Suecia
con, entre otras cosas, la instrumentacién de
politicas monetarias y fiscales equilibradas en
el medio y largo plazo. Con la existencia de
una politica econémica orientada a la estabili-
dad, es igualmente importante afianzar las poli-
ticas econémicas nacionales encaminadas a
aumentar la competencia en los mercados de
productos y a mejorar aun mds el funciona-
miento de los mercados de trabajo. Los inter-
locutores sociales tendrdn que contribuir a la
estabilidad de precios y al crecimiento del
empleo manteniendo los incrementos salaria-
les en linea con los aumentos de la productivi-
dad laboral y con la evolucién en los paises
competidores. Ademas, tras el amplio progra-
ma de reformas acordado en Lisboa, parece
justificarse la reforma de los mercados de pro-
ductos, capitales y trabajo, asi como de los sis-
temas impositivos y de prestaciones, a fin de
reducir la presiéon de los precios y mantener
unas condiciones favorables para la expansion
econdémica y el crecimiento del empleo.

2 Evolucion de las finanzas publicas

En el afio de referencia, el superavit de las
Administraciones Publicas en Suecia fue del
4,8% del PIB, por lo que cumplié holgadamen-
te el valor de referencia del 3% establecido
para la ratio de déficit. En comparacion con el
afio anterior, el superdvit presupuestario en
relacién con el PIB aumenté en torno a |,l
puntos porcentuales. Este aumento se explica,

| Debido, en parte, a la significativa variacién del indicador sala-
rial “remuneracién de los asalariados”, el Riksbank y otras ins-
tituciones suecas basan sus andlisis en las estadisticas mensua-
les de salarios que proporciona el Instituto Nacional de
Estadistica de Suecia. Dichas estadisticas excluyen componentes
volatiles como las primas salariales y los impuestos sobre las
rentas del trabajo. Para el afio 2000, el crecimiento de los cos-
tes laborales unitarios basado en este indicador es considera-
blemente menor, mientras que para 1999 es mayor.
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en gran medida, por el desfase en la asignacion
de los ingresos provenientes de las plusvalias y
los ingresos de las empresas en el afio 2000.
Al mismo tiempo, la ratio de deuda aumento
en 0,6 puntos porcentuales hasta el 55,9% del
PIB, es decir, por debajo del valor de referen-
cia del 60%. El ajuste entre déficit y deuda que
ha dado lugar a este incremento de la deuda
en relacion con el PIB, a pesar del abultado
superavit presupuestario, tiene su origen, prin-
cipalmente, en una venta de deuda publica por
parte de las administraciones de Seguridad
Social. En el afio 2002, se prevé un superavit
del 1,7% del PIB y una reduccién de la ratio de
deuda hasta el 52,6% (véase cuadro 4). Desde
1997, la ratio de déficit no ha sobrepasado al
gasto publico en inversién en relacién con el
PIB. De hecho, se han registrado superavit
presupuestarios desde 1998.

Examinando el periodo comprendido entre los
afios 1992 y 2001, la deuda piblica sueca en
relacién con el PIB se redujo en un total de 9,2
puntos porcentuales. En principio, las finanzas
publicas sufrieron un acusado deterioro,
aumentando la ratio de deuda hasta el 77,7%
en 1994. Esta situacién se produjo en el con-
texto de una fuerte crisis econémica y finan-
ciera a principios de la década de los noventa.
Posteriormente, dicha ratio se redujo hasta
situarse en el 55,3% en el afio 2000 (véase gra-
fico 2a), es decir, que en seis afios, se produjo
un descenso de 22,4 puntos porcentuales. Al
analizar los factores que dieron lugar a la evo-
lucién de la deuda, se observa que el saldo pri-
mario ha registrado superavit desde 1996, lo
que ha compensado con creces la desfavorable
evolucion del diferencial entre crecimiento y
tipos de interés desde 1997 (véase grifico 2b).
En los afios 2000 y 2001, se registraron consi-
derables superdvit primarios del 7,9% y del
8,2% del PIB, respectivamente. El comporta-
miento observado en los primeros afios de la
década de los noventa pone de manifiesto los
acusados efectos de un fuerte deterioro del
entorno macroecondémico y de unos aconteci-
mientos excepcionales sobre la ratio de deuda,
especialmente cuando el superdvit primario
no basta para compensar estos factores. La
decisién con que se ha emprendido el ajuste
fiscal en los ultimos afios ha contribuido a
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contrarrestar con creces el incremento inicial
de dicha ratio a partir de 1992.

La proporcion de valores distintos de acciones a
corto plazo en el total de la deuda sigue siendo
considerable, aunque se ha reducido con respec-
to a los altos niveles observados a comienzos de
los afios noventa, con lo que los saldos presu-
puestarios se han tornado menos sensibles a las
variaciones de los tipos de interés. Por otro
lado, el porcentaje de deuda en moneda nacional
se incrementé hasta situarse en el 81,6% en el
afio 2001, aunque los saldos presupuestarios
contintan siendo sensibles, en principio, a las
variaciones de los tipos de cambio.

A lo largo de los afios noventa, se puede
observar en el saldo presupuestario en relacién
con el PIB un patrén de comportamiento que
consiste en deterioros iniciales acusados,
seguidos de mejoras sucesivas. Partiendo de
una situacion de considerable superavit al final
de los aflos ochenta, se alcanzé un déficit del
11,9% del PIB en 1993; posteriormente, este
déficit fue disminuyendo afio tras afio, hasta
registrarse un superavit del 1,9% con respecto
al PIB, en 1998, que volvié a aumentar hasta el
4,8% en el afio 2001 (véase grifico 3a). Como
se indica con mds detalle en el grifico 3b, que
refleja las variaciones del saldo presupuestario,
seglin las estimaciones de la Comisién Euro-
pea, los componentes ciclicos contribuyeron
negativamente a la situacion fiscal de 1992-
1993 y también en los afios 1996 y 2001, en
los que el crecimiento econémico fue relativa-
mente lento. El sélido crecimiento tuvo un
efecto positivo en el saldo presupuestario en
1994-1995 vy, de nuevo, en el periodo com-
prendido entre los afios 1998 y 2000. Las
mejoras anuales estructurales de entre |,7 y
5,1 puntos porcentuales registradas durante el
periodo comprendido entre 1995 y 1998 refle-
jan, fundamentalmente, un cambio estructural
y duradero hacia politicas fiscales mas equili-
bradas, asi como, hasta cierto punto, un con-
junto de medidas con efectos transitorios,
entre los que cabe sefialar cambios en el siste-
ma impositivo y en la recaudacién tributaria
como consecuencia de la pertenencia a la UE.
Posteriormente, los componentes estructura-
les contribuyeron a un deterioro del saldo



presupuestario en 1999, mientras que en los
afios 2000 y 2001 ayudaron a mejorarlo.

Por lo que se refiere al andlisis de las tenden-
cias de otros indicadores presupuestarios, se
puede observar en el grifico 4 que el gasto
publico total en relacion con el PIB se redujo
rapidamente tras alcanzar un maximo del 73%
en el contexto de la crisis econémica de los
primeros afios de la década de los noventa.
Todas las grandes partidas de gasto contribu-
yeron al descenso y, en Ultima instancia, el
gasto publico total en porcentaje del PIB se
situd en un 57,5% en el 2001. Las transferen-
cias sociales, que se redujeron de forma soste-
nida desde el 23,3% del PIB en 1993 hasta el
18,1% en el 2001, contribuyeron significativa-
mente a esta evolucién. En comparacioén, la
retribucién de los empleados publicos se redu-
jo en 2,4 puntos porcentuales durante el
mismo periodo. Los gastos de capital de las
Administraciones Publicas, que ascendieron al
6,1% del PIB en 1993, sdlo representaron el
2,7% del PIB en el 2001. El gasto en concepto
de intereses comenzé a descender con res-
pecto al PIB a partir de 1997. Los ingresos
publicos corrientes sélo experimentaron varia-
ciones moderadas en relacion con el PIB entre
los afios 1993 y 2001. Tras registrar un maxi-
mo temporal del 60,9% del PIB en 1998, los
ingresos corrientes disminuyeron ligeramente
hasta situarse en un 60,2% del PIB en el afio
2001. A pesar de esta pequeia reduccion,
todavia pueden cifrarse en un nivel que va en
detrimento del crecimiento econémico.

De acuerdo con la estrategia de politica fiscal a
medio plazo de Suecia, presentada en la Gltima
actualizacién del Programa de Convergencia
para los afios 2001-2004, fechada en noviem-
bre del 2001, se espera que la situacion finan-
ciera de las Administraciones Publicas siga
arrojando un superdvit en el afio 2002, y se
prevé que la ratio de deuda se sitle en un nivel
de alrededor del 50% en ese mismo afio y
decrezca aun mas con posterioridad. El plan
presupuestario para el afio 2002 estd en con-
sonancia con estos objetivos. El Gobierno
sueco ha anunciado su intencién de perseverar
en su estrategia presupuestaria de mantener
un superavit medio del 2% del PIB, como mini-

mo, durante todo el ciclo econémico. De
acuerdo con la Ley de Presupuestos de la pri-
mavera, en la que se revisan las proyecciones
relativamente favorables de primeros de sep-
tiembre del 2001, que sirvieron de base al
Programa de Convergencia, se prevé obtener
un superavit del 1,8% del PIB para el periodo
2002-2004. Para alcanzar este objetivo presu-
puestario se han tenido en cuenta una consi-
derable reduccién de impuestos y un incre-
mento del gasto publico en el afio 2002. No
obstante, quizd sea necesario adoptar medidas
correctivas de control del gasto para no
sobrepasar los topes de gasto nominal que
establece el presupuesto. Ademds, la puesta en
marcha de la Ultima etapa de la reforma del
impuesto sobre la renta depende de que se
obtenga un superdvit suficiente, y podria
posponerse. Si los saldos presupuestarios evo-
lucionan conforme a lo previsto en la citada
Ley de Presupuestos para los afios 2002-2004
y se logran superavit presupuestarios en los
préximos afios, Suecia alcanzaria el objetivo
a medio plazo que establece el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, a saber, lograr
una situacion presupuestaria préoxima al equili-
brio o con superavit. Asi pues, no parece
haber riesgos de que Suecia incumpla el
limite del 3% establecido para el déficit si las
finanzas publicas evolucionan de acuerdo a lo
previsto o, incluso, si se produjese un ligero
deterioro.

En cuanto al posible curso futuro de la ratio de
deuda, se presentan cdlculos que estdn en sin-
tonia con el Informe de Convergencia 2000
del BCE. Suponiendo que se alcance la situa-
cién presupuestaria prevista por la Comisién
Europea para el afio 2002, el mantenimiento,
en dicho afio, de un saldo publico total en por-
centaje del PIB del 1,7% situaria la ratio de
deuda en relacién con el PIB en un nivel del
52,6%. La evolucion prevista para Suecia
subraya los beneficios de la situacion exceden-
taria lograda desde 1998 para que se reduzca
rapidamente la ratio de deuda. Mantener un
superavit suficiente hasta el afio 2015 es uno
de los pilares de la estrategia del pais para
hacer frente a la presién fiscal derivada de los
cambios demograficos. Como se destaca en el
cuadro 8, a partir del afio 2010, aproximada-
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mente, se espera que tenga lugar un marcado
envejecimiento de la poblaciéon. Al mismo
tiempo, el gasto en pensiones, atencién sanita-
ria y atencién médica a largo plazo, asociado a
dicho envejecimiento se incrementaria signifi-
cativamente en relacién con el PIB si no se
modifican las politicas relativas al bienestar.
Por lo tanto, es esencial reducir la deuda neta
y la carga de la deuda antes de que los costes
derivados del envejecimiento de la poblacién
comiencen a aumentar significativamente, a fin
de contar con el suficiente margen de manio-
bra y evitar un déficit excesivo.

Para hacer frente a estos retos, Suecia refor-
mé el sistema de pensiones en 1999 y, como
resultado, el sistema publico de pensiones de
reparto funciona ahora como un sistema teori-
co de contribuciones definidas, en el que las
pensiones se ajustan automdticamente a las
variaciones de la base de cotizacion y de la
esperanza de vida. Por consiguiente, el sistema
deberia mantenerse equilibrado con las tasas
de cotizacion estables, a pesar del envejeci-
miento de la poblacién. En la medida en que el
nuevo sistema vincula estrechamente las pres-
taciones individuales a las cotizaciones, reduce
también las distorsiones tributarias. El sistema
se complementa con un pilar capitalizado, de
cardcter obligatorio, y con una gama de planes
profesionales en materia de pensiones, que
proporcionaran ingresos adicionales en con-
cepto de jubilacién. Ademds, la aplicacion de
nuevas medidas encaminadas a aumentar la
tasa de actividad (por ejemplo, reduciendo la
presion fiscal a los perceptores de rentas mas
bajas) es un elemento importante, entre otros
muchos, para hacer frente al envejecimiento
de la poblacion.

3 Evolucién del tipo de cambio

Durante el periodo de referencia comprendi-
do entre mayo del 2000 y abril del 2002, la
corona sueca no participé en el MTC Il (véase
cuadro 9a). Por el contrario, la politica mone-
taria sueca estd orientada hacia el objetivo pri-
mordial de mantener la estabilidad de precios
mediante la fijaciéon de un objetivo directo de
inflacion calculado como un aumento inter-
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anual del IPC del 2%, en un régimen de tipo de
cambio flexible.

Durante dicho periodo, la corona cotizé fren-
te al euro a niveles constantemente mas bajos
que la media de mayo del 2000 (8,241 coronas
por euro), valor que se utiliza como referencia
a titulo ilustrativo puesto que no existe una
paridad central (véanse grafico 5 y cuadro 9a).
La tendencia a la baja de la cotizacién de la
corona frente al euro, que se mantuvo desde
primeros de mayo del 2000 hasta finales de
septiembre del 2001 y que se cifré en torno al
18%, medida por los tipos de cambio diarios,
parece haber estado asociada a la desacelera-
cién de la economia mundial, que afectd a
Suecia méas que a la zona del euro, dada la
mayor dependencia de la economia sueca de
las exportaciones en general y del sector de
tecnologias de la informaciéon y las comunica-
ciones en particular. También se produjeron
importantes salidas netas de capital causadas,
principalmente, por las significativas pérdidas
que experimentd el mercado bursatil sueco y
por la flexibilizacion, desde el comienzo del
afio 2001, de las restricciones relativas a las
inversiones en moneda extranjera por parte
de los inversores institucionales suecos. En el
segundo trimestre del 2001, en un contexto
de elevada utilizacion de los recursos y de
unas subidas de precios sorprendentemente
rapidas en Suecia, el Riksbank estimé que la
debilidad de la corona podria generar expecta-
tivas inflacionistas. Por consiguiente, y dado
que, en aquel momento, la depreciacién se
consideraba un fenémeno especifico de Ila
corona en los mercados internacionales de
divisas, en junio del 2001 el Riksbank realizé
una serie de intervenciones en el mercado
cambiario para respaldar la corona. Desde
finales de septiembre del 2001 hasta la conclu-
sion del periodo de referencia, la corona se
aprecié casi un 8% frente al euro. Esta apre-
ciacion parece haber estado asociada, en su
mayoria, a la mejora de las perspectivas eco-
némicas suecas en consonancia con los indi-
cios de una recuperacién de la economia mun-
dial y de un cambio de sentido de los flujos de
capital durante la primera parte del periodo
considerado. En conjunto, las variaciones del
nivel del tipo de cambio de la corona frente al
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euro fueron algo mds pronunciadas durante
dicho periodo que en el periodo mds largo
transcurrido entre la introduccién del euro en
enero de 1999 y el final de abril del 2002.

Entre mayo del 2000 y abril del 2002, la vola-
tilidad del tipo de cambio de la corona frente
al euro, medida por las desviaciones tipicas
anualizadas de las variaciones porcentuales dia-
rias, fluctuo, en general, en torno al 7% (véase
cuadro 9b). La volatilidad aumenté en septiem-
bre del 2001, pero se redujo al recuperarse,
posteriormente, la corona frente al euro y, a
comienzos del 2002, se situaba claramente por
debajo del nivel medio observado en el perio-
do de referencia. Los diferenciales de los tipos
de interés a corto plazo frente a la media
ponderada de los tipos de oferta de los depo-
sitos interbancarios de la zona del euro se tor-
naron negativos en el afio 2000, pero en el
curso del 2001, los tipos de interés a corto
plazo tendieron a aumentar por encima de la
media de la zona. Al principio del 2002, dichos
tipos se situaban en torno a 0,8 puntos por-
centuales por encima de esa media (véase cua-
dro 9b).

En un contexto de mids largo plazo, midiendo
en términos de tipos de cambio efectivos rea-
les, los niveles actuales del tipo de cambio de
la corona sueca son claramente inferiores a
sus valores medios historicos y a las medias de
1987 (véase cuadro 10). Por lo que respecta a
la evoluciéon del sector exterior, Suecia ha
mantenido un notable superdvit por cuenta
corriente desde 1994, con una posicién neta
deudora frente al exterior relativamente gran-
de (véase cuadro |1). Cabe recordar también
que Suecia es una pequefia economia abierta
que, segln los ultimos datos disponibles para
el afio 200I, registra unos porcentajes de
comercio exterior en relacién con el PIB del
46,7% para las exportaciones y del 40,6% en el
caso de las importaciones, y una proporcién
de intercambios dentro de la UE del 54,7%
para las exportaciones y del 65,1% para las
importaciones.

4. Evolucion de los tipos de interés a
largo plazo

Durante el periodo de referencia comprendi-
do entre mayo del 2001 y abril del 2002, la
media de los tipos de interés a largo plazo de
Suecia fue del 5,3%, situandose, asi, por deba-
jo del valor de referencia para el criterio de
tipos de interés, del 7,0%, obtenido a partir de
la media de los tipos de interés a largo plazo
de los tres Estados miembros con mejor com-
portamiento en materia de estabilidad de pre-
cios, mds 2 puntos porcentuales. Los tipos de
interés a largo plazo de Suecia también se
situaron por debajo del valor de referencia en
el afio 2000 y en el conjunto del 2001 (véase
cuadro 12).

Excepto en 1994, los tipos de interés a largo
plazo mostraron una trayectoria descendente
entre el comienzo de los afios noventa y prin-
cipios de 1999 (véase grifico 6a). Posterior-
mente, el rendimiento de los bonos suecos
comenzé a aumentar practicamente en linea
con los tipos de interés a largo plazo de la
zona del euro. Este incremento fue resultado
de la influencia de la subida del rendimiento de
los bonos internacionales, asi como de la
mejora gradual de las perspectivas econémicas
en Suecia. Desde mediados de los afios noven-
ta hasta alrededor de 1998, el rendimiento de
los bonos suecos a largo plazo tendié a con-
verger hacia los tipos de interés de los paises
de la UE en los que los rendimientos de los
bonos eran mas bajos. Desde entonces, el ren-
dimiento de los bonos en Suecia se ha estabi-
lizado y se ha mantenido en niveles proximos
a los de los paises con rendimientos mas
bajos. El diferencial de tipos de interés a largo
plazo con estos Estados miembros ha oscilado
entre 0 y 0,5% durante la mayor parte del
periodo transcurrido desde comienzos de
1998 (véase grifico 6b). No obstante, desde
mediados del afio 2001, este diferencial se ha
acercado mas al limite superior de esta hor-
quilla, en un entorno de aumento de la infla-
cion medida por el IAPC, de una tendencia
hacia mayores expectativas de inflacion en los
mercados financieros y de un incremento de la
incertidumbre a escala mundial tras los acon-
tecimientos del || de septiembre. Ademas, la
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depreciacion de la corona sueca frente al euro
ha venido asociada, tradicionalmente, con una
ampliaciéon del diferencial de tipos de interés.
Sin embargo, la mejora de las finanzas publicas
del pais ha contribuido a mantener el diferen-
cial de tipos de interés a largo plazo.

5 Conclusiones

Durante el periodo de referencia, la tasa
media de inflacién interanual de Suecia, medida
por el IAPC, ha sido del 2,9%, por debajo del
valor de referencia establecido en el Tratado.
A lo largo de una serie de afios, la inflacion de
Suecia, medida por el IAPC, se ha situado en
niveles compatibles con la estabilidad de pre-
cios. Sin embargo, la inflacion aumenté répida-
mente en el afio 2001, debido, posiblemente, a
la presion a que se ha visto sometida la utiliza-
cién de los recursos, y también a los distintos
shocks de oferta, que sélo tuvieron un efecto
temporal. Este incremento se produjo tras
varios afios de crecimiento relativamente alto
de los salarios reales y de descenso de la par-
ticipacion de los beneficios en la economia.
Conforme se estabiliza y recupera la econo-
mia, la presidon sobre la utilizacion de los
recursos podria tener un efecto al alza sobre
el comportamiento de los salarios y sobre la
inflacion de origen interno. Sin embargo, las
reformas adicionales del mercado de trabajo y
la mayor competencia en determinados merca-
dos de productos respaldarian un descenso de
la inflaciéon y un mayor crecimiento del PIB
potencial. De cara al futuro, la mayoria de las
previsiones indican que la inflacion se situard
ligeramente por encima del 2% en los afios
2002 y 2003. El nivel de los tipos de interés a
largo plazo durante el periodo de referencia
fue del 5,3%, es decir, por debajo del corres-
pondiente valor de referencia. Con todo, el
diferencial entre los tipos de interés a largo
plazo de Suecia y los tipos de interés mas
bajos de la zona del euro se amplié en el afio
2001, reflejando el aumento de la inflacion, una
tendencia hacia mayores expectativas de infla-
cion en los mercados financieros y un incre-
mento de la incertidumbre a escala mundial.
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Suecia no participa en el MTC Il. Como se
mencioné en el Informe de Convergencia
2000, es un Estado miembro acogido a excep-
cién, pero no a un régimen especial, en lo que
se refiere a la tercera fase de la UEM. Suecia
se encuentra, pues, comprometida por el Tra-
tado a adoptar el euro, lo que supone que ha
de esforzarse en cumplir todos los criterios de
convergencia, incluido el criterio de tipos de
cambio. Durante el periodo de referencia, la
corona sueca se deprecié considerablemente
con respecto a su cotizacién media frente al
euro en mayo del 2000, que se utiliza como
referencia a efectos ilustrativos a falta de pari-
dades centrales, hasta septiembre del 2001. La
depreciacion fue de alrededor de un 18% y
parece que estuvo relacionada con la evolu-
cién de las exportaciones y con las salidas
netas de capital. Desde septiembre del 2001, la
perspectiva general ha mejorado, los flujos
netos de capital se han normalizado y la coro-
na se ha apreciado un 8%.

En el afio 2001, Suecia registré un superavit
presupuestario del 4,8% del PIB, cumpliendo,
asi, holgadamente el valor de referencia del 3%
para la ratio de déficit. La deuda en relacién
con el PIB fue del 55,9%, es decir, por debajo
del valor de referencia del 60%. Si el saldo
presupuestario resulta ser el previsto en la Ley
Presupuestaria de primavera para el periodo
2002-2004, Suecia mantendrd un superavit
presupuestario cercano al 2% del PIB durante
este periodo. Al mismo tiempo, el nivel de la
deuda seguira descendiendo. En este contexto,
se espera que Suecia cumpla con el objetivo a
medio plazo del Pacto de Estabilidad y Creci-
miento, aun cuando las tasas de crecimiento
sean algo mids bajas de lo esperado. La futura
orientacion de la politica fiscal y la adopcién
de reformas tributarias y de medidas compen-
satorias de control del gasto deberian tener en
cuenta el entorno macroeconémico vigente y
el impacto esperado de otras politicas econo-
micas.

Por lo que se refiere a la sostenibilidad a largo
plazo de las finanzas publicas, Suecia reformé
en 1999 su sistema de pensiones de reparto.
Ademds, el cumplimiento de la regla de lograr
un superavit del 2% en el medio plazo, asi
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como la adopcién de nuevas medidas encami-
nadas a aumentar la tasa de actividad de la
poblacién activa, es lo adecuado para mante-
ner dicha sostenibilidad. Al mismo tiempo,
Suecia necesitaria reducir en el largo plazo su
presion fiscal, que sigue siendo elevada en
comparacién con otros paises industrializados.

En cuanto a otros factores, la ratio de déficit
no ha superado a la inversién publica en por-
centaje del PIB desde 1997. De hecho, se han
producido superdvit presupuestarios desde
1998. Ademds, Suecia ha registrado superavit
por cuenta corriente, manteniendo, al mismo
tiempo, una posicion neta deudora frente al
exterior.
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IV Evoluciéon de los tipos de interés a largo plazo
Cuadro 12 Suecia: Tipos de interés a largo plazo

Grifico 6

(2) Suecia: Tipo de interés a largo plazo
(b) Suecia: Diferenciales de tipos de interés a largo plazo y de inflacién, medida

por el IPC, frente a los Estados miembros de la UE con menores
tipos de interés a largo plazo.
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Suecia: Inflacion medida por e |APC

(tasas de variacion interanual es)

1998 1999 2000 2001 2002 2002 2002 2002 May 2001 -
Ene. Feb. Mar. Abr. Abr. 2002

Inflacion medida por e 1APCY 10 0,6 1,3 2.7 29 2,7 3,0 2,2 29
Valor de referencia? 2.2 2.1 28 33 _ _ _ _ 33
Media de la zona del euro? 1,1 1,1 23 25 27 25 25 2,4 25

Fuente: Eurostat.

1) Desde enero del 2000/enero del 2001 la cobertura del IAPC se ha ampliado y se ha seguido armonizando. Para mas detalles, véase el
anexo estadistico.

2) Los célculos para el periodo comprendido entre mayo del 2001 y abril del 2002 se basan en la media aritmética no ponderada de las
tasas de variacién interanuales del Reino Unido, Francia y Luxemburgo, a la que se afiaden 1,5 puntos porcentuales.

3) Lamedia de la zona del euro se incluye solo a titulo informativo.

Suecia: Evolucion de los precios
(tasas de variacion interanual es)

— |APC - |PC Costes laborales unitarios Deflactor de las importaciones
15 1 15
10 ¢ 110
5 5
0 0
5 : 5

1992 1993 1994 1995 199 1997 1998 1999 2000 2001

Fuentes: Datos nacionales y Eurostat.
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Medidas de inflacion e indicadores relacionados
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Medidas de inflacion

indice armonizado de precios de 1,3 48 29 2,7 08 18 10 0,6 13 2,7
consumo (IAPC)

indice de precios de consumo (IPC) 2,5 4,7 23 28 08 09 04 03 13 2,6
IPC, excluidos cambios imposi-

cion indirecta neta 4,2 4,4 14 16 00 -15 -19 -11 21 2,7
Deflactor del consumo privado 21 58 28 29 154 23 1,0 10 1,0 16
Deflactor del PIB 1,0 2,7 24 3,5 14 a7 09 0,7 10 2,0
Precios industriales 0,2 1.9 41 7,0 12 08 -14 -12 34 4,5
Indicadores relacionados

Crecimiento del PIB real =0l -1,8 4,1 3,7 A 2l 3,6 4,5 3,6 12
Becha de produccion (puntos

porcentuales) -18 50 -26 08 -7 -19 07 13 23 0,9
Tasa de paro (%) 2 5,6 9,1 9,4 8,8 9,6 9,9 83 72 59 51
Costes laborales unitarios, total

economia - - -0,1 0,5 51 0,6 0,9 -1,0 58 4,4

Remuneracion por asalariado,

total economia = = 4,8 2,8 6,8 38 83 1,3 7,3 38
Productividad laboral, total economia 2,8 3,6 4,9 2,3 16 3,2 2,3 2 15 -06
Deflactor de las importaciones de

bienes y servicios -2,4 13,9 4,0 57 -4,2 0,8 -0,5 1,0 4,6 4.2
Tipo de cambio ¥ 06 -161 -0,8 -1,3 91 -2,6 -2,7 0,2 3,0 -84
Oferta monetaria (M3) L8 7,0 45 -1,3 10,0 4,2 35 6,8 6,2 2,0
Cotizaciones bursétiles (indice

OMX) 9 76 531 34 188 389 278 169 710 -119 -198
Precios de la vivienda® -92 -10,7 4,0 0,5 0,5 7,0 9,6 9,2 10,5 -

Fuentes: Eurostat, datos nacionales (IPC, oferta monetaria, cotizaciones bursatiles, precios de la vivienda) y Comision Europea (brecha de
produccion, tipo de cambio efectivo nominal).
1) Total industria, excluida la construccion, ventas nacionales.
2) Definicion conforme a las directrices de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).
3) Tipo de cambio efectivo nominal frente a 24 paises industrializados.
Nota: un signo positivo (negativo) indica una apreciacion (depreciacion).
4)  Fin de periodo.
5) Precios de la vivienda residencial, viviendas ocupadas por €l propietario.

Suecia: Evolucion reciente de la inflacion y previsiones
(tasas de variacion interanuales, salvo indicacion en contrario)

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

Dic. 01 Ene. 02 Feb. 02 Mar. 02 Abr. 02

indice armonizado de precios de consumo (IAPC)

Tasa de variacion interanual 3.2 29 2,7 3,0 2,2
Tasa media intertrimestral anualizada,
serie desestacionalizada 1,6 15 1,1 15 2,3

Tasa media intersemestral anualizada,
serie desestacionalizada

30 2,6 2,1 17 1,8
Fuentes: Eurostat y célculos del BCE.
(b) Previsiones de inflacion
2002 2003
Comision Europea (primavera 2002), IAPC 29 29
OCDE (abril 2002), IPC 26 28
FMI (mayo 2002), IPC 2,3 2,2

Fuentes: Comisién Europea, OCDE (version preliminar) y FMI.
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Suecia: Situacion financiera de las Administraciones Publicas
(en porcentaje del PIB)

2000 2001 20029
Superdvit (+) / déficit (-) de las Administraciones Piblicas 3,7 4.8 1,7
Valor de referencia -3 -3 -3
Superdvit (+) / déficit (-) de las Administraciones Publicas,
excluida la inversion publica 2 6,2 7,3 43
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 558 55,9 52,6
Valor de referencia 60 60 60

Fuentes: Comisién Europea (previsiones primavera 2002) y célculos del BCE.
1) Prevision de la Comision Europea.
2) Un signo negativo significa que € déficit de las Administraciones Publicas es superior a la inversion.

Suecia: Deuda bruta de las Administraciones Publicas
(en porcentaje del PIB)

(a) Niveles
80 80
75 75
70 70
65 65
60 60
55 55
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
(b) Variaciones interanuales y componentes
B sddo primario Ajuste entre déficit y deuda
Difer. crecimiento/tipo de interés —— Variacion total
15 15
10 10
5 5
0 -0
-5 =5
-10 -10
-15 -15

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Fuentes: Comision Europea (previsiones primavera 2002) y calculos del BCE.
Nota: En € gréfico 2(b), los valores negativos indican una contribucién del componente correspondiente a la reduccion de la ratio de deuda,
y los valores positivos, una contribucion a su incremento.
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Suecia: Deuda bruta de las Administraciones Publicas — caracteristicas estructurales

(en porcentaje del PIB)

1992 1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

Deuda total
(en porcentaje del PIB) 651 751

Composicion por monedas
(% del total)
En moneda nacional - -
En moneda extranjera - =
Euro o monedas extranjeras
participantes - -
Monedas extranjeras no
participantes - -

En poder de residentes
(% del total) - -

Vencimiento residual medio - -

Composicion por vencimiento
(% del total)
A corto plazo (igual o inferior
a un afio) - -
A medio y largo plazo (superior
a un afio) - -

Fuente: SEBC, salvo la deuda total (Comision Europea, previsiones primavera 2002). Datos de fin de afio.

7

68,6
31,4

27,2

72,8

76,6

70,0
30,0

56,2

20,0

80,0

76,0

69,9
30,1

49,9

194

80,6

73,1

70,7
29,3

5249

15,0

85,0

Nota: Las diferencias entre los totales y la suma de sus componentes se deben al redondeo.

1) Plazo ala emision.
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70,5

72,8
27,2

53,6

i1I9}3

80,7

65,0

77,5
22,5

58,0

17,6

82,4

79,3
20,7

19,7

80,3

559

81,6
18,4

19,0

81,0
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Superavit (+) / déficit (-) de las Administraciones Publicas
(en porcentaje del PIB)

(a) Niveles
10 10
5 5
0 /J 0
5 =
-10 -10
15 e 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000
(b) Variaciones interanuales y componentes
Componente ciclico —— Variacion total
[ Componente estructural
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6

1993 1994 1995 199 1997 1998 1999 2000 2001

Fuentes: Comisién Europea (previsiones primavera 2002) y célculos del BCE.
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: Ajuste entre déficit y deuda de las Administraciones Publicas

(en porcentaje del PIB)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Variacion de la deuda de las
Administraciones Publicas 135 105 72 42 13 01 05 -20 -68 24 -13
Superavit (+) / déficit (-) de las
Administraciones Publicas -75 -119 -108 -78 -32 -16 19 15 37 48 17
Ajuste entre déficit y deuda 59 -14 -36 -36 -19 -17 25 05 -31 72 05
Adquisiciones netas (+) / ventas
netas (-) de activos financieros ~ — - -28 -05 -11 0,3 2,1 00 -20 44 -
Efectivo y depésitos - - -15 11 -16 -03 -01 09 -02 -01 -
Préstamos y valores distintos de
acciones - - -14  -18 0,6 117 08 -09 -17 -34 -
Acciones y participaciones - - -06 -03 -02 -09 10 -01 -0,0 7 -
Privatizaciones - - o0 -00 00 -01 -01 00 -30 00 -
Aportaciones de capital - - 00 -00 -0,0 0,0 0,0 0,0 01 -02 -
Otros - - -06 -02 -01 -08 11 -01 28 79 -
Otros activos financieros - - 0,7 0,5 0,1 0,4 0,3 01 -00 01 -
Ajustes de valoracion de la deuda
de las Administraciones Piblicas  — - -04 -25 05 -11 00 -21 0,0 1,0 -
Ganancias (+) / pérdidas (-) de la
cartera de divisas - - - - - - 01 -14 0,9 11 -
Otros ajustes de vaoracion - - - - - - -0 -07 -09 -01 -
Otros cambios en €l volumen de
la deuda de las Administraciones
Publicas 2 - - -04 -05 -12 -08 03 16 -12 17 -

Fuente: SEBC, salvo variacion de la deuda de las Administraciones Publicas, superdvit/déficit de las Administraciones Publicas y ajuste

entre déficit y deuda (Comisién Europea, previsiones primavera 2000).

1) Incluye la diferencia a la emisién entre €l valor nominal y el valor de mercado de la deuda de las Administraciones Plblicas.

2) Operaciones en otras cuentas pendientes de pago (pasivos) y reclasificaciones de unidades institucionales. Esta partida también puede
incluir, en ciertos casos, la asuncion de deuda.

Suecia: Gastos e ingresos de las Administraciones Publicas

(en porcentaje del PIB)

- Total gastos Ingresos corrientes
75 75
70 70
65 65
60 60
s 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 s

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 2002).
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Suecia: Situacion presupuestaria de las Administraciones Pablicas
(en porcentaje del PIB)

Total ingresos 591 611 599 600 622 616 629 616 614 623
Ingresos corrientes - 593 585 580 60,7 596 609 59,7 595 60,2
Impuestos directos 199 199 197 202 216 21,7 224 220 222 234
Impuestos indirectos 158 151 144 137 143 148 153 168 145 146
Cotizaciones sociales 144 138 138 142 152 150 150 137 158 16,3
Otros ingresos corrientes - 106 106 9,8 9,5 8,2 8,1 722 7,0 6,0
Ingresos de capital - 18 14 21 16 2,0 19 2,0 19 2,0
Total gastos 66,7 730 70,7 678 655 631 609 602 577 575
Gastos corrientes 640 671 663 638 624 598 590 572 552 549

Remuneracién de los asalariados 18,8 19,1 18,2 17,3 17,8 174 168 164 164 16,7
Prestaciones sociales distintas de
transferencia sociales en especie 229 233 228 213 203 196 193 188 183 181

Intereses devengados 52 6,0 6,6 6,9 6,9 6,4 58 4.8 4,2 BI5)
De los cuales: impacto de
swaps y FRA - - - 0,1 0,1 -0,1 01 -0,1 -0,0 0,1
Otros gastos corrientes 171 186 187 182 175 164 170 172 163 165
Gastos de capital 2,6 6,1 44 4,0 30 33 2,0 29 25 2,7
Superavit (+) / déficit (-) -75 -119 -108 -7,8 -3,2 -1,6 19 15 37 4.8
Saldo primario -2.3 -59 -4,3 -0,8 37 49 7,7 6,3 79 82

Superdvit (+) o déficit, excluidala
inversién pablica - - 73 44 02 11 4,6 42 6,2 73

Fuente: Comisién Europea (previsiones primavera 2002). Las diferencias entre los totales y la suma de sus componentes se deben al redondeo.
Nota: Intereses devengados de conformidad con el procedimiento de déficit excesivo. La partida “impacto de swaps y FRA” equivale a la
diferencia entre los intereses (o déficit/superavit) seglin quedan definidos en el procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo y en el
SEC 95. \éase € Reglamento (CE) n° 2558/2001 del Parlamento Europeo y del Consejo relativo a la reclasificacion de la liquidacion de los
acuerdos de permutas financieras (swaps) y de acuerdos de tipos de interés futuros (forward rate agreements).

Suecia: Proyecciones de la ratio de dependencia de la tercera edad

2000 2010 2020 2030 2040 2050
Ratio de dependencia de la tercera edad
(poblacion con edad superior o igual a 65
afos en porcentaje de la poblacion con eda-
des comprendidas entre 15 y 64 afios) 27,0 29,0 35,0 39,0 42,0 41,0

Fuente: SEBC.
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(a) Suecia: Estabilidad del tipo de cambio

No

Pertenencia al mecanismo de tipos de cambio (MTC I1)
No

Devaluacion de la paridad central bilateral a peticion propia

Desviaciones méximas y minimas Desviacion maxima Desviacion méxima

por encima por debajo
1 de mayo de 2000 a 30 de abril de 2002
Euro 1,0 -16,3
Solo a titulo informativo:
Corona danesa 1,0 -16,5
Dracma griega (solo hasta el 31 de diciembre de 2000) 0,9 -5,0
48 -12:8

Libra esterlina

Fuentes: BCE; datos diarios de dias habiles; media mévil de 10 dias.
1) Desde mayo del 2000, desviaciones maximas por encima (+) y por debajo (-) (en %) con respecto a los tipos de cambio bilaterales de

las monedas representadas.

(b) Principales indicadores de presiones sobre €l tipo de cambio de la corona sueca

2000 2001 2002
Media de tres meses hasta finales de Jul. Oct. Ene. Abr. Jul. Oct. Ene. Abr.
Volatilidad del tipo de cambio? 7,1 55 6,1 6,2 7,0 8,6 7.8 47
Diferencial de tipos de interés
a corto plazo? 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 0,2 04 0,5 0,8

Fuentes: Datos nacionales y calculos del BCE.
1) Desviacion tipica mensual anualizada de las variaciones porcentuales diarias del tipo de cambio frente al euro (en %).

2) Diferencial de los tipos de interés a tres meses del mercado interbancario frente a una media ponderada de los tipos de interés de oferta
de los depdsitos interbancarios de la zona del euro, en puntos porcentuales.
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Corona sueca: Tipo de cambio frente al euro durante los dos Ultimos afios
(datos diarios; 1 de mayo de 2000 a 30 de abril de 2002)

10.5 10.5
10.0 10.0
95 95
9.0 9.0
85 85
e T e T T o e e a a ¥
2000 2001
Fuente: BCE.

Corona sueca: Indice de tipos de cambio bilaterales
(datos diarios; media de mayo del 2000 = 100; 1 de mayo de 2000 a 30 de abril de 2002)

—— SEK/EUR SEK/DKK SEK/GBP - SEK/GRD
110 110
105 k 105
100 YA ! 100
N
o VM W \\ o5
90 W 90
85 85
80 . . | . . . ] . 80
Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Q1
2000 2001
Fuente: BCE.
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Cuadro 10

Corona sueca: Medidas del tipo de cambio efectivo real frente a los Estados

miembros de la UE
(datos trimestrales; desviaciones en porcentaje; cuarto trimestre del 2001 con respecto a varios periodos de referencia)

Media Media Media
1974-2001 1991-2001 1987

Tipo de cambio efectivo real:
Basado en los costes |aborales unitarios, total economia -255 -12.9 -21,2
Basado en €l deflactor del consumo privado -14,8 -11,8 -12,4
Basado en el deflactor del PIB -20,1 -12,8 -17,4
Basado en el deflactor de |as exportaciones de bienesy servicios  -17,1 -9,3 -16,1

Pro memoria:

Tipo de cambio efectivo nominal -26,2 -10,5 -231

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

Suecia; Evolucién del sector exterior
(en porcentaje del PIB)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
34 3,6 3.3 32

Balanza por cuenta corriente -2,9 -1,3 12 34 32 38

Activos(+) 0 pasivos(-)
exteriores netos -36,8 -438 -419 -334 -392 -422 -385 -356 -316 -21,2

Exportaciones de bienes y

servicios ¥ 280 324 360 405 391 427 437 436 473 467
Importaciones de bienes y

servicios ¥ 264 285 313 337 324 3B5 3I75 37,7 419 406
Exportaciones de bienes a la

UE 223 684 646 586 596 57,1 556 57,9 584 559 547
Importaciones de bienes de la

UE 23 694 686 648 686 685 677 692 67,7 642 651

Fuentes: Eurostat (exportaciones e importaciones de bienes dentro de la UE), datos nacionales y célculos del BCE.
1) Estadisticas de balanza de pagos.

2) Estadigticas de comercio exterior.

3) En porcentaje del total de exportaciones mas importaciones.
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Suecia: Tipos de interés a largo plazo
(en porcentaje)

2000 2001 2002 Mar 2001 —
Feb. Mar. Abr. Abr. 2002
Tipo de interés a largo plazo 54 51 54 5,6 57 58!
Valor de referencia 7,4 7,0 - - - 7,0
Media de la zona del euro 54 5,0 51 58 53 51

Fuentes: BCE, servicios de la 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 estabi-
lidad de precios (Reino Unido, Francia y Luxemburgo) durante el periodo comprendido entre mayo del 2001 y abril del 2002, a la que se
afiaden 2 puntos porcentuales. La media de la zona del euro se incluye sélo a titulo informativo.

(a) Suecia: Tipo de interés a largo plazo
(medias mensuales en porcentaje)

14
121
10+

114
112
110

N A OO

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuente: SEBC.

(b) Suecia: Diferenciales de tipos de interés a largo plazo y de inflacion, medida
por € IPC, frente a los Estados miembros de la UE con menores tipos de
interés a largo plazoV

- Diferencial tipos de interés a largo plazo Diferencia inflacién, medida por el IPC

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuentes: BCE, servicios de la Comisién Europea. Los datos del IPC no estan armonizados.
1) Alemania, Austria, Luxemburgo, Paises Bajos y Francia.
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Anexo: Metodologia estadistica de los indicadores de convergencia

El presente anexo proporciona informacion
sobre la metodologia estadistica de los indica-
dores de convergencia y detalla los avances
conseguidos en su armonizacioén.

Precios de consumo

El Protocolo n°® 21 sobre los criterios de con-
vergencia previstos en el articulo 121 del Tra-
tado dispone que la convergencia de precios
se mida utilizando los indices de precios de
consumo nacionales sobre una base compara-
ble, teniendo en cuenta las diferencias en las
definiciones nacionales. La Comisiéon Europea
(Eurostat), en estrecha colaboracién con los
Institutos Nacionales de Estadistica (INE), se
encarga de efectuar el trabajo conceptual
sobre la armonizaciéon de los indices de pre-
cios de consumo. Como principal usuario, el
BCE, al igual que su antecesor, el IME, ha par-
ticipado activamente en esta tarea. En octubre
de 1995, el Consejo de la UE aprobé un
Reglamento relativo a los IAPC, que ha servi-
do de marco para la adopcién de medidas de
armonizaciéon mas detalladas.

Las medidas de armonizaciéon adoptadas para
elaborar los IAPC se han basado en diversos
reglamentos de la Comisién Europea y del
Consejo de la UE. Los IAPC utilizan una
cobertura comin en lo que se refiere a los
componentes, la poblacion y el territorio
incluidos, puesto que estos tres elementos son
los que dan lugar a mayores diferencias entre
los IPC nacionales. También se han establecido
normas comunes en otras areas, como, por
ejemplo, en el tratamiento de nuevos bienes y
servicios. Algunas de ellas son criterios mini-
mos, que se siguen desarrollando.

De conformidad con los reglamentos del Con-
sejo de la UE adoptados en 1998 y 1999, la
cobertura de los IAPC se ha vuelto a ampliar y
a armonizar en todos los Estados miembros, y
ha entrado en vigor, en la mayoria de los
casos, en enero del 2000 y enero del 2001.
Las tasas de inflacion interanuales correspon-
dientes a los afios 2000 y 2001 solo reflejan
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parcialmente esta modificacion, dado que los
cambios en la cobertura se incorporaron en
enero de cada afio y, en general, no se ha
efectuado ninguna revision de los datos para
periodos anteriores.

El IAPC para el conjunto de la zona del euro
constituye la medida principal de los precios
de consumo a efectos de la politica monetaria
Unica del BCE desde enero de 1999.

Finanzas publicas

El Protocolo n° 20 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/déficit”,
“gasto en concepto de intereses”, “inversion”,
“deuda” y “producto interior bruto”, con
arreglo al Sistema Europeo de Cuentas (SEC,
segunda edicién'). Si bien la segunda edicion
del SEC fue el criterio estadistico que se utili-
z6 en el primer Informe de Convergencia,
desde el afio 2000 el procedimiento aplicable
en caso de déficit excesivo se ha basado en el
SEC 95, de conformidad con lo establecido en
el Reglamento del Consejo’. El SEC 95 es
compatible con otras normas internacionales
como el Sistema de Cuentas Nacionales 1993
(SNA 93).

“Administraciones Publicas (AAPP)” comprende
la Administracion Central, los gobiernos autoé-
nomos (en Estados miembros con una estruc-
tura federal), y las administraciones regionales y
locales, asi como las administraciones de Segu-
ridad Social. No incluye las empresas publicas,
por lo que es una definicion menos amplia que
la correspondiente al sector publico.

“Déficit/superdvit” es la capacidad/necesidad
de financiacién de las Administraciones Publi-

| Eurostat: “Sistema Europeo de Cuentas Econémicas Integra-
das” (SEC), segunda edicién, Oficina Estadistica de las Comuni-
dades Europeas, Luxemburgo, 1979.

2 Reglamento (CE) n° 2223/96 del Consejo, de 25 de junio de
1996, relativo al sistema europeo de cuentas nacionales y
regionales de la Comunidad, anexo V.
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cas, con arreglo a la definicion del SEC 95, si
bien incluye los pagos de intereses que resul-
tan de las permutas financieras (swaps) y de los
acuerdos de tipos de interés futuros. “Deuda
de las AAPP” es la suma de los pasivos brutos,
en valor nominal, clasificados segun las catego-
rias del SEC 95: efectivo y depdsitos, 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 financieros,
tales como los swaps, ni los créditos comercia-
les, ni otros pasivos que no estén representa-
dos mediante un documento financiero, como
los impuestos a devolver, ni tampoco los pasi-
vos contingentes, como los avales publicos y
los compromisos de pensiones. Si bien la
deuda de las AAPP es un concepto bruto en el
sentido de que los activos no se deducen de
los pasivos, se consolida dentro del sector
Administraciones Publicas y, por lo tanto, no
incluye la deuda publica en poder del propio
sector. Los conceptos ‘“ingresos totales” vy
“gasto total” se definen en el Reglamento de la
Comision de julio del 2000 e incluyen, respec-
tivamente, las operaciones que aumentan Yy
disminuyen la capacidad/necesidad de financia-
cién, y la diferencia entre ellos es igual a la
capacidad/necesidad de financiacién.

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
afio en consideracién. Por ejemplo, la deuda
de las AAPP puede reducirse mediante la utili-
zacién de los ingresos procedentes de la priva-
tizacion de empresas publicas o la venta de
otros activos financieros sin que se observe
ninglin efecto (inmediato) en el déficit. La
explicacion de la diferencia entre el déficit y la
variacién de la deuda de las AAPP, el “ajuste
entre déficit y deuda”, es también importante
para valorar la calidad estadistica de los datos
presentados.

El “producto interior bruto (PIB)” utilizado en
la determinacion de las ratios de déficit y de
deuda es el PIB del SEC 95.

Desde principios de 1994, los Estados miem-
bros de la UE han estado remitiendo a la
Comisiéon informacion estadistica sobre el défi-
cit y la deuda de las AAPP, al menos dos veces
al afio. El Tratado atribuye a la Comision la
responsabilidad de proporcionar los datos que
han de utilizarse en el procedimiento aplicable
en caso de déficit excesivo. En este contexto,
Eurostat vela por que los datos estadisticos
remitidos de conformidad con el SEC 95 sean
coherentes. El Manual on Government Deficit
and Debt ofrece una explicacion detallada de
como ha de aplicarse el SEC 95.

Tipos de cambio

Los tipos de cambio de la moneda del Estado
miembro en consideraciéon con respecto al
euro son tipos de referencia fijados diariamen-
te por el BCE a las 14.15 horas (tras el proce-
dimiento diario de concertacién entre bancos
centrales). EI BCE los hace publicos en su
direccién de Internet, y también se puede dis-
poner de ellos a través de los distribuidores
electrénicos de informacion de mercado. Los
tipos de cambio frente al ECU (hasta finales de
1998) son tipos de referencia diarios que se
publican en el Diario Oficial de las Comunida-
des Europeas. Los tipos de cambio bilaterales
utilizados en el presente Informe proceden de
los citados tipos de cambio frente al euro o al
ECU. Los tipos de cambio efectivos, nominales
y reales, a los que hace referencia este
informe, se basan en series calculadas por la
Comision.

Tipos de interés a largo plazo

El articulo 4 del Protocolo n°® 21 sobre los cri-
terios de convergencia previstos en el articulo
121 del Tratado dispone que los tipos de inte-
rés se midan con referencia a los bonos del
Estado a largo plazo u otros valores compara-
bles, teniendo en cuenta las diferencias en las
definiciones nacionales. Aunque el articulo 5
atribuye la responsabilidad de suministrar los
datos estadisticos para la aplicacion del Proto-
colo a la Comisién, el BCE, dada su experien-
cia en esta drea, contribuye definiendo los
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Recuadro |

Marco estadistico para la definicion de los tipos de interés a largo plazo a fin de
evaluar la convergencia

Concepto

Recomendacion

Emisor del bono

Bonos del Estado a largo plazo u otros valores comparables emitidos por la Administracion Cen-
tral

Vencimiento Tan préximo como sea posible a los diez afios. La desviacion con respecto a este vencimiento
deberia ser la menor posible; hay que considerar la liquidez estructural del mercado

Efectos de cup6n | Sin gjuste directo

Imposicién Antes de impuestos

Eleccion de L os bonos seleccionados deben ser suficientemente liquidos. Este requisito deberia determinar la

los bonos eleccion entre un enfoque de referencia o un enfoque muestral, dependiendo de las condiciones de

los mercados nacionales

Férmula para

Formula 6.3, “Rendimiento a vencimiento”, de la Asociacion Internaciona del Mercado de

calcular los Valores
rendimientos
Agregacion Cuando hay més de un bono en la muestra, hay que utilizar una media simple de los rendimientos

para obtener un tipo representativo

tipos de interés a largo plazo representativos y
recopilando los datos de los bancos centrales
para su envio a la Comision. Ello supone la
continuacion de los trabajos efectuados por el
IME, en estrecha colaboracién con la Comi-
sion, como parte de los preparativos para la
tercera fase de la UEM.

El trabajo conceptual llevado a cabo por el IME
tuvo como resultado la definicion de siete
caracteristicas clave que se han de considerar
en el cédlculo de los tipos de interés a largo
plazo y que se presentan en el cuadro anterior.

Los BCN han elaborado estadisticas armoniza-
das de los tipos de interés a largo plazo repre-
sentativos, por lo que en el presente Informe
de Convergencia se utilizan series completa-
mente armonizadas.

Otros factores

El dltimo pérrafo del apartado | del articulo
2] del Tratado dispone que los informes de
la Comision Europea y del BCE deberin tomar
en consideracion, ademds de los cuatro crite-
rios principales, la evolucién del ECU, los
resultados de la integracion de los mercados,

BCE « Informe de Convergencia * 2002

la situacién y la evoluciéon de las balanzas de
pagos por cuenta corriente y un estudio de la
evolucidon de los costes laborales unitarios y
de otros indices de precios.

Aunque el Protocolo n°® 21| estipula, con res-
pecto a los cuatro criterios, que la Comisién
Europea debera suministrar los datos estadisti-
cos que deberdn emplearse en la evaluacion de
la convergencia, no existe referencia en el
mismo a estos “otros factores”.

Por lo que se refiere a la balanza de pagos y a
los activos y pasivos exteriores netos, los BCN
han compilado los datos de conformidad con
la quinta edicion del Manual de Balanza de Pagos
del FMI. Los datos no son plenamente compa-
rables a lo largo del tiempo debido a las nue-
vas definiciones aplicadas desde octubre de 1997.

Los datos sobre costes laborales unitarios, asi
como los deflactores de las cuentas nacionales,
proceden de cifras proporcionadas de confor-
midad con el SEC 95. Los indices de precios
industriales se basan en definiciones armoniza-
das que permiten obtener resultados compara-
bles entre los Estados miembros, y se refieren
a las ventas nacionales del total de la industria,
excluida la construccion.
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Fecha de cierre de los datos

La recepcion de la informacién estadistica
incluida en el presente Informe de Convergen-
cia se cerrd el 30 de abril del 2002, salvo los
IAPC, publicados por la Comisién (Eurostat) el
16 de mayo de 2002 y por el Reino Unido el
21 de mayo de 2002.
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| Introduccién
I.I Observaciones generales

De conformidad con el apartado 2 del articulo
122 del Tratado y con arreglo al apartado |
del articulo 121, el BCE (y la Comisién) infor-
mara al Consejo de la UE una vez cada dos
afios, como minimo, o a solicitud de un Estado
miembro acogido a excepcién. Cada informe
habrd de incluir un andlisis de la compatibilidad
de la legislacion nacional 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 legal”). Suecia es el unico Esta-
do miembro acogido a excepcién que se con-
sidera en este Informe. Por lo tanto, el BCE ha
examinado el estado de la legislacion en Suecia
y las medidas que han sido adoptadas en este
ambito, o que deberian serlo, por este pais, a
fin de lograr la compatibilidad de su legislacion
nacional con el Tratado y los Estatutos del
SEBC.

El presente Informe se basa en los informes
anteriores del BCE y del IME sobre conver-
gencia legal, en particular, en el Informe de
Convergencia del BCE del afio 2000 y en el
Informe de Convergencia del IME de 1998, asi
como en los informes sobre “Progreso hacia la
Convergencia” de 1995 y 1996 y en la actuali-
zacion de los aspectos juridicos de los mismos
publicada en octubre de 1997. Por lo tanto, el
texto que figura a continuacién deberd leerse
conjuntamente con los capitulos pertinentes
de los informes mencionados. El examen de la
compatibilidad de la legislacién nacional con-
templa todas las modificaciones legislativas que
han sido aprobadas en Suecia, o que estan en
proceso de serlo, desde las observaciones
recogidas en el Informe de Convergencia
2000.

1.2 Dinamarca y Reino Unido

El presente Informe incluye Gnicamente a Sue-
cia, porque los otros dos Estados miembros

de la UE que no han adoptado el euro, Dina-
marca y el Reino Unido, estin acogidos a un
régimen especial.

El Protocolo sobre determinadas disposiciones
relativas a Dinamarca, anejo al Tratado, esta-
blece que el Gobierno danés notificara al Con-
sejo de la UE su posicion respecto a la partici-
pacion en la tercera fase de la UEM, antes de
que el Consejo haga su evaluacion con arreglo
a lo dispuesto en el apartado 2 del articulo
121 del Tratado. Dinamarca ha notificado ya
que no participard en la tercera fase de la
UEM. De conformidad con el articulo 2 del
Protocolo, esto significa que Dinamarca tiene
la consideracion de “Estado miembro acogido
a excepcién”. Las implicaciones que esto con-
lleva para Dinamarca fueron desarrolladas en
la Decision adoptada en la reunion de Jefes de
Estado y de Gobierno en la cumbre de Edim-
burgo, celebrada los dias || y 12 de diciembre
de 1992. En virtud de esta Decision, Dinamar-
ca conserva sus competencias en el dmbito de
la politica monetaria con arreglo a su legisla-
cién 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 National-
bank debe cumplir el requisito de independen-
cia del banco central. El Informe de Conver-
gencia del IME de 1998 concluia que se habia
cumplido dicho requisito, y esta situacién no
ha cambiado. Por consiguiente, no sera nece-
sario contemplar la integracion legal del Dan-
marks Nationalbank en el SEBC, ni deberd
adaptarse el resto de su normativa, mientras
Dinamarca no notifique al Consejo de la UE su
intenciéon de adoptar la moneda Unica.

El Protocolo sobre determinadas disposiciones
relativas al Reino Unido de Gran Bretafia e
Irlanda del Norte, anejo al Tratado, establece
que el Reino Unido no estard obligado a pasar
a la tercera fase de la UEM a menos que noti-
fique al Consejo de la UE su intencion de
hacerlo. Dado que el Reino Unido notificé al
Consejo, el 30 de octubre de 1997, que no
tenia intencién de adoptar la moneda unica el
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| de enero de 1999 (situacidon que no ha cam-
biado), algunas disposiciones del Tratado
(incluidos los articulos 108 y 109) y de los
Estatutos del SEBC no son aplicables a este
pais. Por lo tanto, no existe, en la actualidad,

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, el BCE mantiene la misma estructura
general que en el pasado:

— La independencia de los BCN (véanse, en
particular, el articulo 108 del Tratado y los
articulos 7 y 142 de los Estatutos del
SEBC);

— La integracién legal de los BCN en el SEBC
(véanse, en particular, los articulos 12.1 y
[4.3 de los Estatutos del SEBC);

— Otra normativa distinta de los estatutos de
los BCN.

2.2 ‘“Compatibilidad” frente a
‘“armonizacion”’

El articulo 109 del Tratado exige que la legisla-
cién nacional sea “compatible” con el Tratado
y los Estatutos del SEBC; por lo tanto, es
necesario eliminar de la legislacion nacional
toda incompatibilidad con el Tratado y con los
Estatutos. Ni la supremacia del Tratado y de
los Estatutos del SEBC sobre la legislacion
nacional, ni la naturaleza de la incompatibilidad
elimina dicha obligacién.

El término “compatible” no significa que el
Tratado exija una “armonizacién” de los esta-
tutos de los BCN, ni entre si ni con los del
BCE. Las particularidades nacionales pueden
continuar existiendo. De hecho, el articulo
4.4 de los Estatutos del SEBC permite que
los BCN ejerzan funciones distintas de las
especificadas en dichos Estatutos, siempre que
estas funciones no interfieran con los objetivos
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ninguna obligacion legal de garantizar la com-
patibilidad de la legislacion nacional (incluido el
estatuto del Banco de Inglaterra) con el Trata-
do ni con los Estatutos del SEBC.

y las 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. Mds
bien, el término “compatible” implica que la
legislacion nacional y los estatutos de los BCN
deben ser adaptados para eliminar contradic-
ciones con el Tratado y con los Estatutos del
SEBC y para garantizar el necesario grado de
integracion de los BCN en este Sistema. En
particular, todas las disposiciones que vulneren
la independencia de un BCN, tal como se defi-
ne en el Tratado, y su funcién como parte
integrante del SEBC tendran que ser adaptadas.

La obligacion prevista en el articulo 109 del
Tratado se refiere solamente a las incompatibi-
lidades con las disposiciones del Tratado y de
los Estatutos del SEBC. Sin embargo, la legisla-
cién nacional que sea incompatible con actos
de derecho derivado adoptados por la CE o
por el BCE también deberd ser necesariamen-
te armonizada con dichos actos. Este requisito
general se deriva de la jurisprudencia del Tri-
bunal de Justicia de las Comunidades Europeas.

Por dltimo, el Tratado y los Estatutos del
SEBC no establecen la forma en que debe lle-
varse a cabo la adaptacion de la legislacidn
nacional. Esta adaptaciéon puede realizarse
mediante referencias al Tratado y a los Estatu-
tos del SEBC, por la incorporacién de sus dis-
posiciones, por la simple eliminaciéon de las
incompatibilidades o por una combinacién de
dichos métodos.
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3 Independencia de los bancos centrales

Las caracteristicas de independencia de los
bancos centrales se describieron extensamen-
te en el Informe de Convergencia del IME de
1998, al que se remite al lector. En él se sefia-
laba que las incompatibilidades en esta materia
deberian haber sido efectivamente eliminadas,
a mas tardar, en la fecha de constitucién del

SEBC (es decir, el | de junio de 1998), lo que
implica que las respectivas modificaciones no
sélo deberian haber sido aprobadas sino tam-
bién haber entrado en vigor en aquella fecha.
Este requisito era aplicable también a los Esta-
dos miembros acogidos a excepcion.

4 Integracion legal de los BCN en el SEBC

El articulo 14.3 de los Estatutos del SEBC esta-
blece, entre otras cosas, que los BCN que
participan plenamente en la UEM son parte
integrante del SEBC y que su actuaciéon se
ajustara a las orientaciones e instrucciones del
BCE. Aquellas disposiciones de las legislaciones
nacionales (en particular, los estatutos de los
BCN) que impidan el ejercicio de las funciones
relacionadas con el SEBC o el cumplimiento de
las decisiones del BCE serdn incompatibles con
el buen funcionamiento del SEBC. Por lo
tanto, las adaptaciones de la legislaciéon nacio-
nal y de los estatutos de los BCN resultan
necesarias para garantizar su compatibilidad
con el Tratado y con los Estatutos del SEBC.
A fin de cumplir con el articulo 109 del Trata-
do, los procedimientos legislativos nacionales
tuvieron que adaptarse de tal manera que se
asegurase la compatibilidad de la legislacién
nacional en la fecha de constitucion del SEBC.
Sin embargo, las obligaciones estatutarias rela-
tivas a la plena integracion legal de los BCN en
el SEBC soélo entrardn en vigor en el momen-
to en que se haga efectiva la plena integracién
de un BCN en el SEBC, es decir, en el caso de
un Estado miembro acogido a excepcién, en la
fecha en que éste adopte la moneda Unica. Las
areas que requieren mayor atencién son aqué-
llas en las que las disposiciones estatutarias
pueden constituir un obsticulo para que un
BCN cumpla los requisitos del SEBC o para
que un gobernador desempefie sus funciones
como miembro del Consejo de Gobierno del
BCE, o aquellas en las que dichas disposiciones
no respetan las prerrogativas del BCE. A con-
tinuacion, se analiza este tema en relacion con
los diferentes capitulos que componen, habi-
tualmente, los estatutos de los BCN: objetivos

estatutarios, funciones, instrumentos, organiza-
cién y disposiciones financieras, asi como otras
materias en las que sea necesario adaptar los
estatutos de un banco central.

4.1 Objetivos estatutarios

La plena integracion de los BCN en el SEBC
requiere que sus objetivos estatutarios sean
compatibles con los objetivos del SEBC, pre-
vistos en el articulo 2 de sus Estatutos. Esto
significa, entre otras cosas, que los objetivos
estatutarios con una “impronta nacional”,
como, por ejemplo, las disposiciones que se
refieran a la obligacion de ejecutar la politica
monetaria dentro del marco de la politica eco-
némica general del Estado miembro en cues-
tién, han de ser adaptados.

4.2 Funciones

Las funciones del BCN de un Estado miembro
que participa plenamente en la UEM vienen
determinadas, principalmente, por su condi-
cién como parte integrante del SEBC vy, por lo
tanto, por el Tratado y por los Estatutos del
SEBC. Para cumplir con el articulo 109 del
Tratado, las disposiciones relativas a las funcio-
nes de los BCN que figuran en sus estatutos
deben ser comparadas con las disposiciones
pertinentes del Tratado y de los Estatutos del
SEBC!, y las incompatibilidades deben ser eli-
minadas. Esto es aplicable a cualquier disposi-
cién que, tras la adopcion del euro y la inte-

| Véanse, en particular, los articulos 105 y 106 del Tratado y los
articulos 3 a 6 de los Estatutos del SEBC.
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gracion en el SEBC, constituya un impedimen-
to para la ejecucion de las funciones relaciona-
das con el SEBC y, en particular, a aquellas dis-
posiciones que no respeten las competencias
del BCE definidas en el capitulo IV de los Esta-
tutos del SEBC.

4.3 Instrumentos

Los estatutos de un BCN incluyen, natural-
mente, disposiciones relativas a los instrumen-
tos de politica monetaria. De nuevo, las dispo-
siciones 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, necesario eli-
minar incompatibilidades, a fin de cumplir con
el contenido del articulo 109 del Tratado.

4.4 Organizacion

Ademas de la prohibicién de solicitar, aceptar
o dar instrucciones, establecida en el articulo
108 del Tratado, con independencia de la
organizacion del BCN en cuestién, no debe
existir ningln mecanismo en sus estatutos por
el que se pueda condicionar el voto de un
gobernador en el Consejo de Gobierno del
BCE, en el cual actiia inicamente en su condi-
cién de miembro de este Consejo. Tampoco
deben existir mecanismos en los estatutos de

un BCN que puedan impedir a sus érganos
rectores cumplir las normas adoptadas por el
BCE.

4.5 Disposiciones financieras

Las disposiciones financieras de los Estatutos
del SEBC, que pueden ser de particular rele-
vancia en lo que respecta a la identificacion de
incompatibilidades en los estatutos de los
BCN, pueden dividirse en normas de contabili-
dad?, auditoria’, suscripciones de capital®,
transferencia de activos exteriores de reserva’
e ingresos monetariosé. Los BCN deben poder
cumplir las obligaciones previstas en estas dis-
posiciones.

4.6 Cuestiones varias

Ademids de los aspectos anteriormente men-
cionados, pueden existir otras dreas donde sea
necesaria la adaptacion de los estatutos de un
BCN. Por ejemplo, la obligacion del secreto
profesional para el personal del BCE y de los
BCN, establecida en el articulo 38 de los Esta-
tutos del SEBC, puede también afectar a dis-
posiciones similares de los estatutos de los
BCN. Este aspecto podria estar contemplado
también en otra normativa distinta de estos
estatutos.

5 Otra normativa distinta de los estatutos de los BCN

La obligacion de conseguir la convergencia
legal establecida en el articulo 109 del Tratado
se aplica a aquellas dreas legislativas que se ven
afectadas por la plena participacién de un Esta-
do miembro en la UEM y que resultarian
incompatibles con el Tratado y con los Estatu-
tos del SEBC si no se modificaran. En este
ambito, la evaluacion del BCE se centra, en
particular, en las normas legales que inciden en
el ejercicio de las funciones relacionadas con
el SEBC por parte de los BCN, asi como en
las leyes de caracter monetario. Nuevamente,
a fin de cumplir con el articulo 109, hubo que
introducir modificaciones legislativas nacionales
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para garantizar la compatibilidad de la legisla-
cién nacional en la fecha de constitucion del
SEBC. En cualquier caso, toda incompatibilidad
deberd haber sido efectivamente eliminada con
anterioridad a la fecha en que un Estado
miembro adopte el euro. La normativa que
requiere adaptacion puede encontrarse en las
areas de billetes, monedas, gestién de reservas
oficiales de divisas, politica de tipo de cambio y

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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otras materias que puedan afectar al ejercicio
de las funciones relacionadas con el SEBC por
parte de los BCN.

5.1 Billetes

Las leyes relativas a la moneda de curso legal y
otras disposiciones de un Estado miembro que
atribuyen a su correspondiente BCN el dere-
cho exclusivo de emitir billetes deben recono-
cer el derecho exclusivo del Consejo de
Gobierno del BCE a autorizar la emision de
billetes, tal como se recoge en el apartado |
del articulo 106 del Tratado y se reproduce en
el articulo 16 de los Estatutos del SEBC. Las
disposiciones que permitan a los Gobiernos
influir en aspectos tales como las denomina-
ciones, la produccién, el volumen y la retirada
de billetes deben reconocer también las com-
petencias del BCE en lo que respecta a los
billetes denominados en euros, en los térmi-
nos previstos en los articulos anteriormente
citados.

5.2 Monedas

En la legislacion de los Estados miembros pue-
den establecerse normas sobre emisién, pro-
duccioén y distribucion de monedas. El Gobier-
no o, mas concretamente, su ministro de
Economia y/o Hacienda puede tener la compe-
tencia exclusiva sobre la acufiacion de mone-
das, mientras que los BCN pueden participar
en su distribucion. Otra posibilidad es que
tanto las competencias de emision de billetes
como la acufiacion de monedas correspondan a
un BCN. Independientemente de la divisién de
funciones en esta materia entre el Gobierno y
el BCN, las disposiciones pertinentes han de
reconocer la competencia del BCE en la apro-
bacién del volumen de emision de monedas.

5.3 Gestion de las reservas oficiales de
divisas

Una de las principales funciones del SEBC es
mantener y gestionar las reservas oficiales de
divisas de los Estados miembros’. Los Estados
miembros que no transfieran estas reservas® a

su BCN no cumplen este requisito del Tratado.
Ademas, 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 las reservas oficiales de divisas no
resultaria conforme con el Tratado, segin el
tercer guidon del apartado 2 del articulo
105. Por otro lado, los BCN deben dotar al
BCE con una parte de sus fondos de reservas
oficiales, en proporcién al porcentaje suscrito
del capital del BCE. Esto significa que no
puede existir ninglin obsticulo legal para que
los BCN transfieran sus fondos de reservas
oficiales al BCE.

5.4 Politica de tipo de cambio

La legislacion nacional de un Estado miembro
acogido a excepcién 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 deberdn
reflejar, sin embargo, el hecho de que la res-
ponsabilidad de la politica de tipo de cambio
en la zona del euro se ha transferido a nivel
comunitario de acuerdo con el articulo |11
del Tratado. Corresponde al Eurosistema la
funcion de llevar a cabo las operaciones en
divisas de conformidad con lo dispuesto en
este articulo.

5.5 Cuestiones varias

Existen muchas otras areas en las que la legis-
lacion puede afectar al desempefio, por parte
de un BCN, de las funciones relacionadas con
el SEBC. Por ejemplo, los Estados miembros
tienen libertad para establecer que sus respec-
tivos BCN se rijan por normas de derecho
publico o privado, pero las disposiciones apli-
cables al régimen juridico de un BCN -por
ejemplo, el derecho de sociedades- no pueden
infringir los requisitos establecidos en el Trata-
do y en los Estatutos del SEBC en relacién con

~N

Tercer guién del apartado 2 del articulo 105 del Tratado.

8 Con la excepcién de los fondos de maniobra en divisas, que
pueden ser mantenidos por los Gobiernos de los Estados miem-
bros, segin el apartado 3 del articulo 105 del Tratado.
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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 comuni-
tario y las normas que se adoptan en desarro-

llo del mismo implican que las leyes nacionales
sobre el acceso de terceros a los documentos
publicos no pueden permitir que se incumpla
el régimen de confidencialidad del SEBC.

6 Evaluacion de la convergencia legal en Suecia

En la siguiente evaluacion se considera la situa-
cion de la convergencia legal en Suecia, para su
plena participacion en la tercera fase de la
UEM, en cuanto a las dreas mencionadas ante-
riormente. Tras una introduccién sobre el régi-
men juridico y la evolucién legislativa en Suecia
desde el Informe de Convergencia 2000, se
analiza la independencia del Sveriges Riksbank,
la integracion de dicho banco en el SEBC y la
necesidad de adaptar otra normativa.

6.1 Introduccion

Suecia no es un Estado miembro acogido a un
régimen especial y debe, por tanto, cumplir
todos los requisitos de adaptacién establecidos
en el articulo 109 del Tratado. En el Informe
de Convergencia 2000 se sefialé la necesidad
de adaptar las leyes siguientes:

— la Constitucién?,

— la Ley del Sveriges Riksbank (1988: 1385),
seglin texto modificado'?, y

— la ley (1998: 1404) sobre politica de tipo de
cambio'!.

También se consideré necesario examinar la
normativa sueca sobre el acceso a los docu-
mentos publicos y la ley de secreto profesio-
nal, que deben revisarse de conformidad con
el régimen de confidencialidad previsto en el
articulo 38 de los Estatutos del SEBC.

Ademds, el BCE indicé que seria necesario
realizar nuevas modificaciones para la integra-
cion del Sveriges Riksbank en el SEBC. Asimis-
mo, observé que, dados los procedimientos
internos previstos para adaptar la legislacion
sueca, la aprobacién de las modificaciones legis-
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lativas adicionales necesarias para la adopcion
del euro requerira cierto tiempo. Desde
entonces no se ha aprobada ninguna nueva
normativa relativa a las areas identificadas por
el BCE y, por lo tanto, en la evaluacién de este
afio se repiten los mismos comentarios que se
presentaron en el Informe 2000.

6.2 Sveriges Riksbank e independencia
del banco central

El Informe de Convergencia del BCE del aiio
2000 incluia un andlisis de la situacion de la
independencia del banco central, en el que se
tuvieron en cuenta las observaciones formula-
das en el Informe de Convergencia del IME de
1998. Si bien las enmiendas a la Ley del Sveri-
ges Riksbank todavia estaban pendientes de
aprobaciéon por el Parlamento cuando el IME
evalud la situacién legal en 1998, en el Informe
de Convergencia 2000 se indicé que las modi-
ficaciones exigidas habian entrado en vigor el |
de enero de 1999 y que no quedaban incom-
patibilidades en materia de independencia de
los bancos centrales. No obstante, la evolucién
de los acontecimientos en Suecia desde enton-
ces ha atraido la atencion sobre un aspecto de
esta materia que conviene aclarar en la nor-
mativa legal, esto es, la independencia financie-
ra del Sveriges Riksbank y el régimen de distri-
bucién de sus beneficios.

De conformidad con la seccidon 3 del capitulo
10 de la Ley del Sveriges Riksbank, el banco
central sueco ha de elaborar cada afio un
informe anual, que incluya la cuenta de pérdi-
das y ganancias, el balance y un informe admi-
nistrativo sobre el ejercicio financiero anterior.

9 Regeringsformen (1974:152).
10 Lagen (1988:1385) om Sveriges Riksbank, segiin texto modificado.
I'l Lagen (1998:1404) om valutapolitik.
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El Comité Ejecutivo del Sveriges Riksbank
deberd presentar este informe al Consejo
General del Banco, entre otros. Este, a su vez,
formulard propuestas al Parlamento y a los
auditores parlamentarios con respecto a la
distribucion de los beneficios del Riksbank.
Con arreglo a la seccion 4 del capitulo 10 del
la Ley del Sveriges Riksbank, el Parlamento
aprobara la cuenta de pérdidas y ganancias y el
balance, y determinara la distribucién de los
beneficios.

Estas disposiciones de la Ley del Riksbank se
complementan con directrices relativas a la
distribucién de los beneficios, elaboradas por
el Sveriges Riksbank en conjuncién con la ela-
boracién de las cuentas de 1988 y aprobadas
por el Parlamento en 1989. Desde entonces,
estas directrices se han modificado dos veces,
en relacion con las cuentas de 1993 y de 1999.
En general, este marco supone que el Riksbank
pague al Estado el 80% de sus beneficios, des-
pués de tener en cuenta los efectos del tipo
de cambio y de la valoracién del oro y sobre
la base de una media de cinco afios, mientras
que el 20% restante se utiliza para incrementar
los recursos propios. Sin embargo, las citadas
directrices no tienen la consideracion de ley y
no existen disposiciones legales que impongan
un limite a los beneficios que han de pagarse.

Este tema se abordd en el Dictamen del Insti-
tuto Monetario Europeo de 7 de noviembre
de 1997'2 En relacién con su Informe de Con-
vergencia de 1996, el IME afirmé “que en
situaciones en las que ‘terceras personas y, de
modo especial, el Gobierno y/o el Parlamento
tienen la posibilidad de influir, directa o indi-
rectamente, en la determinacion del presu-
puesto de un BCN o en la distribucion del
beneficio, las disposiciones legales pertinentes
deberian incluir una cldusula de salvaguardia
para garantizar que dicho procedimiento no
limite el desarrollo apropiado de las funciones
atribuidas al banco dentro del SEBC’ (pagina
126 del Informe de Convergencia de 1996). En
la medida en que las anteriores propuestas
legislativas ofrezcan los medios de influir en la
determinacion del presupuesto o en la distri-
bucion de beneficios del Sveriges Riksbank,
dicha clausula de salvaguardia deberad conside-

rarse con respecto a las funciones del Risk-
bank relacionadas con el SEBC.”

También se hizo referencia a la distribucion de
los beneficios del Sveriges Riksbank en la pro-
puesta revisada del Gobierno sueco para
modificar la Ley del banco central sueco'?, en
la que se incluian los siguientes comentarios:

“El Parlamento debera seguir ocupindose de
las cuestiones relativas a la elaboracion de la
cuenta de pérdidas y ganancias y del balance
del Riksbank. El Parlamento debera adoptar las
decisiones sobre la distribucién de los benefi-
cios del banco central como viene haciendo
hasta ahora. Desde que el Parlamento adopté
la decision en 1989, la determinacion de la
dicha distribucién se realiza con criterios obje-
tivos. El Gobierno da por sentado que asi
seguira haciéndose en el futuro. Por este moti-
vo no es necesario introducir una norma,
como propone el IME, que garantice que el
Parlamento tenga en cuenta las posibilidades
del Riksbank para cumplir las funciones rela-
cionadas con el SEBC cuando decida la distri-
bucién de los beneficios.”

En mayo del 2001, el Parlamento sueco deci-
di6 la distribucién de los beneficios del Sveri-
ges Riksbank correspondientes al afio 2000.
Una parte no se distribuyé conforme a las
directrices relativas a esta materia porque se
decidi6 que se pagaria al Estado una cantidad
adicional de 20 mm de coronas, ademas del
dividendo ordinario de 8,2 mm de coronas.
Asimismo, la Comisiéon Permanente de Finan-
zas del Parlamento (Riksdagens finansutskott)
consideré que, en ese momento, el Riksbank
tenia suficiente capital, con menos riesgo de
crédito en relacién con sus actividades, que
diez afios antes.

12 Dictamen IME CON/97/26. Este Dictamen se emiti6 a peticién
del Ministerio de Hacienda de Suecia con respecto al proyecto
de ley de 2 de octubre de 1997 relativo al régimen juridico del
Sveriges Riksbank (Lagrddsremiss - Riksbankens stdllning). EI
Dictamen del IME se publicé posteriormente como anexo a la
propuesta revisada del Gobierno presentada ante el Parlamento
para modificar, entre otra normativa, la Ley del Sveriges Riks-
bank (Regeringens proposition 1997/198:40 - Riksbankens stdll-
ning, bilagorna 10-11).

13 Propuesta revisada del Gobierno para modificar, entre otra nor-
mativa, la Ley del Sveriges Riksbank (Regeringens proposition
1997/198:40 - Riksbankens stllning), pagina 64.
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En abril del 2002, la Comisién Permanente
sugirio, basindose en una propuesta presentada
por el Consejo General del Riksbank, efectuar
otra transferencia extraordinaria al Estado, de
20 mm de coronas, en relacidn con la distribu-
cion de los beneficios del Riksbank correspon-
dientes al afio 2001'%. Dicho pago se efectuaria
en concepto de dividendo extraordinario, adi-
cional a los pagos ordinarios que se calculan
seglin las normas sobre distribucién de benefi-
cios que no tienen caracter legal, y que para el
afio 2001 ascenderian a 7,3 mm de coronas. La
Comision Permanente llegd a la conclusion de
que, después de pagar un dividendo total de
27,3 mm de coronas, el Riksbank seguiria man-
teniendo una situacion financiera solida en el
largo plazo y que, a partir de entonces, se
deberian aplicar las normas vigentes en materia
de distribucion de beneficios, como lo habia
propuesto el Consejo General.

Al preparar las bases de la propuesta del Con-
sejo General respecto a la distribucién de
beneficios para el afio 2001, el Comité Ejecuti-
vo del Riksbank sugiri¢ incluir en la Ley del
Sveriges Riksbank una disposicion de protec-
cién que evitard toda distribucién de ingresos
netos susceptible de restringir la capacidad del
banco para desempefiar las funciones que le
impone la ley de forma independiente. Sin
embargo, a juicio del Consejo General, no se
debe abordar el tema de la legislaciéon mientras
Suecia no adopte el euro, y la Comisiéon Per-
manente del Parlamento coincidié con esta
opinién en su informe.

Este tema se ha trasladado al Parlamento para
que adopte una decisién.

En vista de todo lo anterior, y para garantizar
la independencia financiera del Sveriges Riks-
bank, el BCE reitera la necesidad de codificar
las normas sobre distribucion de beneficios.
Considerando que el Parlamento tiene dere-
cho a decidir la distribucion de los beneficios
del Sveriges Riksbank, un marco legal de esta
naturaleza deberia incluir disposiciones claras
sobre las limitaciones aplicables a las decisio-
nes relativas a esta materia, con el fin de pre-
servar la independencia financiera del banco
central. Un régimen asi aumentaria también la
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transparencia, la seguridad juridica y la previsi-
bilidad de las decisiones que se adopten en el
futuro en este dmbito tan importante.

6.3 Integracion del Sveriges Riksbank
en el SEBC

En el Informe de Convergencia 2000, el BCE
sefialaba que subsiste una incompatibilidad de
la legislacion sueca y de la Ley del Sveriges
Riksbank con los requisitos del Tratado y de
los Estatutos del SEBC relativos a la adopcion
del euro, en lo referente a la plena integracién
del Sveriges Riksbank en el SEBC. No se ha
filado fecha para la adopcion del euro. No
obstante, el hecho de que la legislacién sueca
no contemple todavia la plena integraciéon del
Sveriges Riksbank en el SEBC supone que aquella
aln no es compatible con los requisitos del
Tratado. En el Informe de Convergencia 2000
se indicaba que esto afecta a distintas disposi-
ciones del estatuto del Sveriges Riksbank, lo
que exigird una nueva y profunda revision de la
legislacion sueca antes de la adopcion del euro.
En los dos afios transcurridos desde el afio
2000 no se ha concluido esa revisidn ni se han
aprobado modificaciones legislativas en este
ambito. Por consiguiente, el BCE mantiene
tanto su evaluacion como las observaciones
formuladas en el Informe 2000 respecto a la
integracién del Sveriges Riksbank en el SEBC,
como se indica en los parrafos siguientes.

De conformidad con el articulo 3 del capitulo 6
de la Ley del Sveriges Riksbank, éste debera
informar al correspondiente ministro nombrado
por el Gobierno antes de tomar decisiones de
politica monetaria de importancia. En el
momento en que Suecia adopte la moneda
Unica, esta féormula dejaria de ser adecuada,
dado que estas decisiones no serdn adoptadas
por el Sveriges Riksbank, sino por el Consejo
de Gobierno del BCE.

Por otro lado, tal como se indicaba en el
Informe de Convergencia 2000 y en el Informe

14 Informe de la Comision Permanente de Finanzas del Parlamen-
to (Finansutskottets bettinkande 2001/02: FiU23 - Penningpoliti-
ken och Riksbankens fortvaltning 2001), pagina 28.
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de Convergencia del IME de 1998 en relacion
con la legislacion sueca, las siguientes dreas
son incompatibles con el Tratado y los Estatu-
tos del SEBC, y deben ser adaptadas.

(a)  Funciones

Politica monetaria

El articulo 12 del capitulo 9 de la Constitucion
y el articulo 2 del capitulo | de la Ley del Sve-
riges Riksbank, que establecen las competen-
cias del banco central sueco en materia de
politica monetaria, no reconocen las compe-
tencias del BCE en este ambito.

Emision de billetes

El articulo |13 del capitulo 9 de la Constitucion
y el articulo | del capitulo 5 de la Ley del Sve-
riges Riksbank, que establecen el derecho
exclusivo del banco central sueco a emitir
billetes y monedas, no reconocen las compe-
tencias 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,
que regulan la imposiciéon de reservas minimas
a las entidades financieras y el pago al Estado
de una cuota especial en caso de incumpli-
miento de este requisito, no respetan las com-
petencias del BCE en esta materia.

(c)  Politica de tipo de cambio

El articulo Il del capitulo 9 de la Constitucion
y el articulo | del capitulo 7 de la Ley del Sve-
riges Riksbank, junto con la nueva Ley sobre
Politica Cambiaria, establece las competencias
respectivas del Gobierno y del Sveriges Riks-
bank en materia de politica de tipo de cambio.
Estas disposiciones no reconocen las compe-
tencias del Consejo de la UE y del BCE en
esta materia con arreglo al articulo |11 del
Tratado.

6.4 Adaptacion de otra normativa

El articulo 109 del Tratado exige también,
desde la fecha de constitucion del SEBC, la
adaptacion de otra normativa sueca, que debe-
ria entrar en vigor en la fecha en la que el pais
adopte el euro. Lo anterior es de aplicacion,
en particular, a la normativa sobre el acceso a
los documentos publicos y a la ley de secreto
profesional, que deben revisarse de conformi-
dad con el régimen de confidencialidad previs-
to en el articulo 38 de los Estatutos del SEBC.
En los dos afios transcurridos desde el afio
2000 no se ha concluido esa revision ni se han
aprobado modificaciones legislativas en este
ambito.

6.5 Evaluacion de la compatibilidad

Habida cuenta de que el Parlamento sueco
tiene derecho a decidir la distribucién de los
beneficios del Sveriges Riksbank, deberia esta-
blecerse un marco legal que incluya disposicio-
nes claras sobre las limitaciones aplicables a las
decisiones relativas a dicha distribucién, a fin
de preservar la independencia financiera del
banco central. La legislacion sueca y, en parti-
cular, el estatuto del Sveriges Riksbank no
contemplan la integracién legal del Riksbank en
el SEBC, si bien Suecia no es un Estado miem-
bro acogido a un régimen especial y debe, por
lo tanto, cumplir todos los requisitos de adap-
tacion establecidos en el articulo 109 del Tra-
tado. Con respecto a la normativa distinta del
estatuto del Sveriges Riksbank, el BCE sefala
que la legislacion sobre el acceso a los docu-
mentos publicos y la ley de secreto profesional
deben revisarse de conformidad con el régi-
men de confidencialidad previsto en el articulo
38 de los Estatutos del SEBC. El BCE no tiene
conocimiento de otras disposiciones legales
que requieran adaptacién con arreglo al articulo
109 del Tratado.
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«Los preparativos del SEBC para el afio 2000», octubre 1999.
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«El sistema TARGET y los pagos en eurosy, noviembre 1999.
«Instrumentos juridicos del Banco Central Europeoy, noviembre 1999.

«La zona del euro un afio después de la introduccién de la nueva moneda: principales
caracteristicas y cambios en la estructura financiera», enero 2000.

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

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

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

«La UEM y la supervision bancaria», abril 2000.

«El contenido informativo de los tipos de interés y de sus derivados para la politica monetariay,
mayo 2000.
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2000.
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financiaciony, julio 2000.
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estimaciény, octubre 2000.
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2000.
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«Cuestiones suscitadas por la aparicion del dinero electrénico», noviembre 2000.
«La zona del euro tras la integracion de Greciay, enero 2001.

«Formulaciéon de la politica monetaria en un entorno de incertidumbrey, enero 2001.
«Relaciones del BCE con los organismos y foros internacionales», enero 2001.
«Caracteristicas de la financiacion empresarial en la zona del euroy, febrero 2001.
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2001.

«La politica de comunicacién del Banco Central Europeoy, febrero 2001.
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«El sistema de activos de garantia del Eurosistema», abril 2001.

«La introduccién de los billetes y monedas en eurosy, abril 2001.

«Marco conceptual e instrumentos del andlisis monetario», mayo 2001.
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growthy», por Claus Brand, Dieter Gerdesmeier y Barbara Roffia, mayo 2002.
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