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La zona del euro en la economia mundial — Resumen

El 1 de enero de 1999, se inici6 la tercera fase de la UEM con 11 Estados miembros, que habian
acanzado un ato grado de convergencia nominal, conforme a lo previsto en e Tratado CE.
Posteriormente, se consideré que Grecia ya reunia también las condiciones para una participacion
fructifera, y este pais se adhiri6 ala zona del euro € 1 de enero de 2001. La introduccion de billetesy
monedas en euros € 1 de enero de 2002 fue un dificil gjercicio logistico, pero fue llevado a cabo de
modo tan uniforme como cabia esperar. El euro se ha convertido en unarealidad tangible.

Las ventgjas de la moneda Unica, apoyada en un sdlido marco instituciona para la aplicacion de
politicas macroecondmicas adecuadas y una reforma estructural, se han hecho patentes en los tres
primeros afios de la tercerafase de la UEM. Durante los dos primeros afios, e PIB crecié arededor del
3%, esto es, a un ritmo ligeramente superior a la tasa potencial, sin acarrear € tipo de desequilibrios
gue amenazan |as sostenibilidad del crecimiento en numerosas partes del mundo. El ahorro privado se
ha mantenido a satisfactorio nivel de aproximadamente el 15% de la renta disponible, los déficit
presupuestarios han seguido disminuyendo, aungue no a ritmo registrado durante el periodo de
convergencia de 1990-1998, dando lugar asi a un aumento del ahorro publico, y la inversién siguio
una senda solida y regular, sin provocar un problema de exceso de inversion. Como consecuencia de
ello, labaanza corriente de la zona del euro se ha mantenido préacticamente en equilibrio.

Ralentizacion dela economia mundial durante €l tercer afio dela moneda Unica

En 2001, la economia mundial sufrié una répida desaceleracion, y el comercio mundia baj6é de una
tasa de expansiéon de aproximadamente el 12% en € afio anterior a cerca de una expansion nula
Aungue la zona del euro es una entidad econémica significativamente mas cerrada que sus Estados
miembros, el comercio también es importante para la misma, por lo que la apreciable disminucién del
comercio mundia no podia dgjar de tener repercusiones significativas. Ademas, la zona del euro esta
muy integrada en la economia mundial, por lo que los efectos de la evolucion internacional también se
reflgjan en las relaciones financieras, |as participaciones extranjeras en las empresas y la confianza.
Factores de carécter internacional adversos, tales como la subida de los precios del petréleo, los
acontecimientos del 11 de septiembre y una correccion de las cotizaciones de las acciones, han
contribuido a la ralentizacion global. Sin embargo, también influyeron otros factores internos. El
crecimiento del PIB de la zona del euro disminuy6 durante 2001, Ilegando a un nivel précticamente
nulo durante el dltimo trimestre.

A pesar de la bgja de la actividad, |a creacidén de empleo se mantuvo a un nivel sorprendentemente
positivo, presumiblemente como consecuencia de las reformas de los mercados de trabajo que se
realizaron durante la preparacion de la moneda Unica'y han mantenido sus efectos desde entonces. En
los tres primeros afios de la moneda Unica, se han creado aproximadamente seis millones de puestos de
trabgjo en la zona del euro. En cambio, la inflacion ha aumentado del moderado nivel registrado en el
primer afio de latercerafase de la UEM (ligeramente superior a 1%) a un nivel del 2,5% en 2001, y
ello como consecuencia principalmente de una sucesion de factores adversos. dos subidas de los
precios del petrdleo, cuyo efectos se vieron agravados por la debilidad del euro frente a las monedas
de los principales socios comerciales, y una serie de aumentos de los precios de la aimentacion
derivados de epidemias y de adversas condiciones climatol égicas.

Tipo de cambio del euroy competitividad exterior

Tras su introduccion en 1999, el euro se deprecio mas del 20% frente a ddlar. En términos nominales
perdié mas del 10% hasta la primavera de 2001, pero desde entonces se ha mantenido bastante
estable’. El tipo de cambio real del euro en términos de costes laborales unitarios se encuentra muy por
debgjo de su media alargo plazo (1980-2000). Como consecuencia de ello, los productores de la zona
del euro disfrutan de una posicién favorable para competir con los proveedores de terceros paises. La

! |os datos de la presente Comunicacion son |os que estaban disponibles al 21 de marzo de 2002.
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ventaja competitiva de la produccidn interna respecto de la oferta extranjera contribuye a explicar por
qué las exportaciones netas podrian realizar una contribucion positiva a PIB en 2001, a pesar de la
baja acentuada del comercio mundial. Al mismo tiempo, el hecho de que & euro no se haya apreciado
hacia un nivel mas conforme a los principal es indicadores econdémicos ha contribuido poco ala lucha
contralainflacion.

A nivel mundial, aln persisten substanciales desequilibrios exteriores. La economia estadounidense
registré un amplio déficit de la balanza corriente, frente a amplio superdvit de la balanza corriente de
Japdn y de algunos otros paises asiéticos, mientras que la zona del euro en su conjunto registré una
balanza corriente préxima al equilibrio. Queda por determinar €l peso de los factores ciclicos en los
desequilibrios a nivel mundial, que podria esperarse que desaparezcan a medida que e crecimiento
econdmico en las distintas zonas vuelva a su senda tendencial.

Poaliticas presupuestariasy monetarias

Partiendo de una situacion presupuestaria desequilibrada, en los Ultimos seis afos se ha avanzado
mucho en materia de consolidacion presupuestaria. Desde principios de 1999, se han establecido
politicas presupuestarias en € marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) que han cumplido
plenamente el valor de referencia del 3%. El gjuste presupuestario ha proseguido en la mayoria de
paises, aunque a un menor ritmo. Los recortes tributarios decididos recientemente y la ralentizacion
ciclica observada en 2001 han incrementado los déficit presupuestarios efectivos, s bien los déficit
estructurales se han mantenido practicamente invariados. En la mayoria de Estados miembros se ha
permitido alos estabilizadores automaticos amortiguar 1os efectos de la ralentizacion.

A pesar de los progresos realizados, |os déficit presupuestarios de Alemania, Francia, Italiay Portugal
aln son importantes, siendo necesarios nuevos esfuerzos de saneamiento para alcanzar posiciones
proximas al equilibrio en 2004. En e contexto de la serie de programas de estabilidad actualizados de
2001 se contrajeron compromisos en este sentido. Los compromisos de |os Estados miembros con este
objetivo a medio plazo fueron confirmados por e Consgo Europeo de Barcelona. A raiz de los
debates en € Consgjo sobre las recomendaciones de la Comision en favor de una alerta rgpida,
Alemania 'y Portugal contrajeron compromisos politicos firmes que respondian a la sustancia de las
preocupaciones de la Comision.

La politica monetaria ha seguido centrandose en su objetivo principa de estabilidad de precios en la
zona del euro, definida por € Banco Centra Europeo como €l objetivo a medio plazo de alcanzar una
tasa de inflacion medida por €l indice de precios a consumo armonizado (IPCA) inferior a 2%. Esta
orientacion a medio plazo del BCE permitié bajar los tipos de interés cuatro veces en 2001 hasta €l
nivel del 3,25% (baja acumulada de 150 puntos béasicos), en € marco de una economia que presionaba
ala baja de la inflacion. Las condiciones de financiacion han seguido favorables a crecimiento. Al
mismo tiempo, las expectativas inflacionistas se han mantenido compatibles con la definicion
cuantitativa de la estabilidad de precios del BCE. Sin embargo, las tasas de inflacion contintian siendo
diferentes entre Estados miembros y las condiciones monetarias tienden a ser demasiado estrictas
cuando las presiones inflacionistas son bgas, y demasiado flexibles cuando la demanda fina es
superior a potencia de produccion. La politica presupuestaria es un posible instrumento, aungue se
corre € riesgo de recurrir demasiado a mismo en ausencia de un sistema de precios y salarios méas
flexible.

Coordinacion de las politicas econémicas

En los tres primeros afios de la UEM ha prevalecido un marco sélido de politica econémica,
caracterizado por una serie de principios consagrados en e Tratado -compromiso con una economia de
mercado abierta en régimen de libre competencia, unos precios estables y unas finanzas publicas
saneadas- que son favorables a crecimiento sostenible y a un ato nivel de empleo. La politica
monetaria Unica se confia a BCE, que es independiente. Su principal objetivo es mantener la
estabilidad de precios. La responsabilidad de la mayoria de las politicas econémicas, particularmente
las politicas estructurales y presupuestarias nacionales, recae en |os Estados miembros.



El Tratado proporciona un sistema de coordinacion de las politicas econdmicas, que fomenta unos
efectos indirectos positivos y que tiene en cuenta posibles externalidades negativas que podrian
derivarse de la falta de coordinacion de los procesos de adopcién de decisiones. El elemento central de
este sistema lo congtituyen las Orientaciones Generales de Politica Econdmica de los Estados
miembros y de la Comunidad (OGPE). La fuerte creacion de empleo observada desde 1997 también
reflgjalas reformas del mercado de trabajo emprendidas por los Estados miembros, especialmente, en
el contexto de la Estrategia europea para € empleo. Las Directrices para € empleo anuales es €
instrumento contemplado en el Tratado para la coordinacion de las politicas de empleo. Otro
importante elemento previsto en el Tratado es la supervision multilateral de las politicas econdmicas.

Podria lograrse una mayor coordinacion de las politicas econdmicas (presupuestarias y estructurales)
simplificando procedimientos en caso necesario y aplicando las medidas propuestas por la Comision y
respaldadas por el Consgjo Europeo de Barcelona. Con € fin de mejorar la evaluacion coman de la
situacion econdmica, han de redoblarse los esfuerzos encaminados a satisfacer las necesidades
estadisticas de la UEM. Por otro lado, con € objeto de fomentar la comprension general de lo que
constituyen politicas econdmicas adecuadas en la UEM, la Comision tiene la intencion de proponer
una serie de normas comunes para la politica econdmica que permitan favorecer el consenso, mejorar
la gobernanza econémicay fomentar la transparencia.

Formacién de salariosen € marco dela UEM

La Union Monetaria ha alterado desde muchos puntos de vista e marco macroecondmico para la
fijacion de precios y salarios en la zona del euro. Los comportamientos en la negociacion salarial han
de adaptarse a nuevo marco econdmico, que requiere un mayor grado de flexibilidad de los saarios
nominales a fin de garantizar la competitividad de la zona del euro. Al mismo tiempo, los aumentos
salaridles a nivel naciona han de tener en cuenta las repercusiones sobre la inflacién en la zona del
euro.

En la pasada década se han observado en la zona del euro enormes progresos de estabilizacion
nominal de preciosy salarios. De hecho, en dicha década se cerré un notable proceso de desinflacion,
habiendo caido |as tasas de inflacion por debajo del 2% en 1997. A pesar de un incremento en 2001, €
alza de los costes laborales unitarios nominales en la zona del euro ha disminuido répidamente.
Ademés, apesar de una reduccion acentuada del desempleo durante los dltimos afios, ha habido pocos
signos de una reaceleracion significativa de los costes laborales unitarios nominales en la zona del
euro. En linea generales, apenas puede dudarse de que en los primeros afios de la UEM, e incluso en
agunos de los afios anteriores a la misma, se ha observado una notable moderacion de los salarios
nominales, que dificilmente puede explicarse sin dudir a los cambios operados en los
comportamientos.

La moderacion de |os salarios real es ha dado sus frutos, contribuyendo a dinamismo de la creacién de
empleo en los Ultimos afios. Se ha estimado gque la tasa de desempleo no aceleradora de lainflacion ha
disminuido en la zona del euro aproximadamente 1,5 puntos porcentuales, |0 que sugiere que
aproximadamente la mitad de la mejora del desempleo puede considerarse de carécter estructurd. La
moderacion salarid reflgjada en la caida de la tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion se
explica mediante las reformas de los mercados de productos y trabagjo relativamente extendidas que se
han producido en la mayoria de los paises de la zona del euro, los cuales han estimulado la
competencia en los mercados de bienes y servicios y han afectado a la division entre trabajadores
protegidos y no protegidos en los mercados de trabajo durante la segunda mitad de los afios noventa.

Sin embargo, también debe reconocerse que las reformas han avanzado de forma bastante desigual
entre paises, sufriendo aln la mayoria de las grandes economias de la zona del euro unas tasas
desempleo estructural relativamente elevadas. Las reformas también han sido bastante fragmentarias,
lo que sugiere que se requieren nuevas reformas para continuar con la reduccion de la tasa de
desempleo no aceleradora de lainflacion.



De esta forma, es dificil explicar la amplia moderacion salarial sin hacer referencia a papel de las
politicas de rentas en una serie de paises. Se trata de lograr simultdneamente que los salarios de la
zona del euro sigan siendo compatibles con e objetivo de estabilidad de precios del BCE y se
satisfaga la necesidad de una mayor flexibilidad, que reflge las diferencias en € nivel y tasas de
incremento de la productividad, afin de reaccionar adecuadamente frente alos cambios en la demanda
propios de regiones o sectores y mejorar las perspectivas de unos empleos ventaj 0sos.

Inversion y potencial de crecimiento dela zona del euro

Lainversion publicay privada es vital para € desarrollo del potencial de crecimiento de la zona del
euro a medio y largo plazo. La UEM Yy la politica econdmica asociada a la misma probablemente
afectardn positivamente a los principales factores determinantes de la inversién, tales como la
rentabilidad y los tipos de interés reales. una mayor integracion financiera mejoraré las condiciones de
financiacion y unos menores riesgos de cambio permitirdn una asignacion mas eficiente de la
inversion. Por Ultimo, al instaurar una disciplina presupuestaria habra menos efectos de exclusion de la
inversién privada.

Aln es pronto para poder alcanzar conclusiones definitivas sobre los efectos de la UEM en la
inversion, dado € corto periodo transcurrido desde la introduccién del euro. Sin embargo, algunos
indicios alentadores apuntan en la direccion adecuada. Si se incluye la fase de preparacion de la UEM
desde mediados de | os afios noventa, 10s tipos de interés reales y la fluctuacion de los tipos de cambio
reales han disminuido y la rentabilidad después de impuestos se mantiene a un nivel relativamente
elevado. También puede observarse en las economias de la zona del euro una convergencia
considerable de |as tasas de inversion junto con una convergencia de las condiciones econdmicas, tales
como la rentabilidad y los tipos de interés, que refleggan una mayor integracion del mercado asi como
un marco institucional mas armonizado. Los flujos de inversiones extranjeras directas no permiten
sacar conclusiones tan claras. En los ultimos afios, los flujos de IED han estado dominados por
actividades de fusion y adquisicion, lo que reflgja posiblemente unos objetivos estratégicos de las
empresas a més largo plazo.

El euroy el sistema financiero delazona del euro

El ritmo de la integracion de los mercados financieros de la zona del euro se ha acelerado claramente
desde la introduccion del euro en enero de 1999. Evidentemente, el euro no ha sido €l Unico factor de
esta aceleracion: también han congtituido factores fundamentales la mundializacion de la economia,
fomentada por la liberalizacion de los movimientos internacionales de capitales, la desregulacion
financieray los avances tecnol 6gicos; 10s progresos en la creacién de un marco reglamentario comin
en la UE (como parte del esfuerzo tendente a completar el mercado interior de servicios financieros)
han constituido asimismo factores fundamentales, al igual que las reformas financieras emprendidas
por los Estados miembros.

El euro ha eliminado € riesgo de cambio, que constituye una fuente de fragmentacion dd sistema
financiero de la zona del euro y, al mismo tiempo, ha puesto de manifiesto |os costes de oportunidad
de los restantes obstaculos a la integracion. La mayor integracion debida a euro se reflegja en unos
mercados mas homogéneos, una oleada de consolidacion entre intermediarios y bolsas de valoresy la
aparicién de productos y técnicas nuevos e innovadores.

Dado que los operadores del mercado han adoptado estrategias mas paneuropess, |0s responsables de
la formulacién de politicas a nivel de la UE han respondido elaborando una estrategia coherente para
la redizacion del mercado interior de servicios financieros y se han comprometido a aplicarla
rgpidamente (véanse, por gemplo, las conclusiones del Consglo Europeo de Barcelona de marzo de
2002). En primer lugar, y ante todo, la UE ha establecido un plazo ambicioso, el afio 2005, para la
aplicacion del Plan de Accidn sobre Servicios Financieros (PASF), que consiste en una 42 iniciativas
encaminadas amejorar € funcionamiento del sistema financiero de la UE. Paralas medidas relativas a
los mercados de valores y para el Plan de accion sobre capital-riesgo se ha establecido un plazo més
corto (2003). Este Plan es la base para desarrollar un mercado integrado y eficiente que permita la



financiacion mediante acciones de empresas jovenes e innovadoras. En segundo lugar, la aplicacion
del PASF ha de ser coherente entre todos los Estados miembros a fin de que haya una integracion
efectiva (y no meramente formal) de los mercados financieros nacionaes. El nuevo marco de
adopcion de decisiones relativas a la legislacion sobre valores mobiliarios, adoptado sobre la base de
las propuestas del Comité Lamfalussy, deberd contribuir a este objetivo y garantizar que lalegidacién
se adapte mas répidamente a la evolucion de los mercados financieros. En tercer lugar, la politica de
competencia ha de ser activa a medida que se lleva a cabo la integracion financiera, con e fin de
garantizar el pleno aprovechamiento de las ventgjas econdmicas. En cuarto lugar, ha de protegerse
adecuadamente a consumidores e inversores a fin de que puedan tener confianza para operar en €
mercado unico delaUnion, y asi disfrutar plenamente de las ventajas que este ofrece.

El euro como moneda inter nacional

El dolar estadounidense sigue siendo la principal moneda internacional, pero €l euro se ha convertido
en la segunda moneda a escala mundial tras su introduccion. Diversos factores respadan el empleo del
euro como moneda internacional. El primero de ellos es e gran tamarfio de la economia de la zona del
euro. El PIB de la zona del euro representa aproximadamente e 16% del PIB mundial, situdndose un
tanto por detras del de los Estados Unidos (21%), pero muy por delante del de Japdén (8%). La
participacion de estas tres &reas en el comercio mundia de bienesy servicios es similar. El segundo
factor que contribuye al atractivo del euro como moneda internacional es su estabilidad, que reflgja la
solidez de los principal es indicadores econdmicos del euro, y ala que contribuye el marco econémico
orientado a la estabilidad asociado a la Union Econdmica y Monetaria. El tercer factor es la
integracion actual de los mercados financieros nacionales en amplios mercados financieros
paneuropeos, desarrollados y de gran liquidez, 1o que fomenta el papel del euro en las actividades
internacionales de préstamo y empréstito. Sin embargo, debido a los efectos de red y de escala es
probable que el ddlar siga siendo la moneda dominante. En cualquier caso, la internacionalizacion del
euro es un proceso impulsado por el sector privado, y el Eurosistema no frena ni promueve
activamente dicha internaci onalizacion.

La zona del euro, y ya no los Estados miembros, es considerada por e resto del mundo a la hora de
discutirse cuestiones macroecondémicas internacionaes. Instituciones internacionales encargadas de la
supervision multilateral, tales como el FMI y la OCDE, han empezado a reconocer las implicaciones
de estos cambios evaluando de forma regular la situacién macroecondmica global de la zona del euro.
El cambio también se reflgja en las declaraciones de los ministros de Hacienda del G-7, que ya no
hacen referencia a la posicion macroecondmica de los distintos Estados miembros de la zona del euro,
sino alaposicién de la zona del euro en su conjunto.

LaUEM hafomentado un proceso encaminado a la adopcion de posiciones comunes, que permitaala
Comunidad empezar a desempefiar un papel internacional proporcionado a su peso financiero y
econdmico. Esto debe completarse con nuevos progresos en materia de representacion en los foros
internacionales.



1. SITUACION ECONOMICA Y LOGROSDE LA POLITICA ECONOMICA

1.1 Ralentizacion dela economia mundial durante € tercer aio dela moneda Unica

En los primeros dos afios de la tercera fase de la UEM, € PIB creci6 por encima de la tasa potencial,
con una tasa media del 3% anual, mientras que durante €l tercer afio se registré una desaceleracion
acentuada, aunque breve. En 2001, disminuy6 e crecimiento del PIB, que probablemente se
mantendr4 moderado en la primera parte de 2002. La ralentizacion respondia a factores internos y
externos. El consumo privado se ha mantenido a un bajo nivel desde € otofio de 2000, a haberse
debilitado el poder adquisitivo de las economias domésticas de la zona del euro por la subida de los
precios de la energia 'y la alimentacion y por la apreciacion del délar frente a euro. Por otro lado, la
confianza de los consumidores se deteriord, debido a una mayor incertidumbre sobre las perspectivas
derentay aladisminucion de las cotizaciones de las acciones. Lainversion disminuy6 a reducirse los
beneficios y se deterioraron las perspectivas de la demanda.

Por otra parte se observa una sincronizacion creciente con la economia mundial: desde €l inicio de la
moneda Unica, latasa de crecimiento del PIB de la zona del euro ha reducido la diferencia respecto de
la correspondiente a Estados Unidos; mientras que, al mismo tiempo, la evolucion ciclica de nuevo ha
dcanzado un €eevado grado de
sincronizacion con otras importantes Crecimiento del PIB real: zona del euro, EE.UU. y Japén
economias. Esto contrasta con € periodo % anual
de convergencia (1990-1998). El elevado
grado de sincronizacion durante la
raentizacion del Ultimo afio se ha |z}
explicado por perturbaciones comunes (la
subida de los precios del petrdleo, e |27
desplome del sector de tecnologias de la
informacion y los acontecimientos del 11
de septiembre). Sin embargo también |, |
puede considerarse como un signo de que
la zona del euro ha comenzado a |1
comportarse mas como cabria esperar de
una economia tan integrada en la
economia mundial.

| Zona del euro @ EE.UU. 0 Japén

1988-92 1993-98 1999 2000 2001

Desde e punto de vista exterior, la
demanda externa cay6, debido a la notable Exportaciones de la zona del euro
reduccion de la actividad de la economia |,
mundial. La expansion del comercio 17
mundial habia disminuido de forma [*?]
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acusaday, a pesar de ladebilidad del euro, |10 -
el aumento de las exportaciones redes de |
Crisis asiatica

la zona del euro cay6 del 12,5% en 2000 a
una tasa ligeramente superior a 2% en | °|
2001. No obstante, dado que las |4l -
importaciones disminuyeron més deprisa
que las exportaciones, € sector exterior
realizd una contribucion positiva a | °-
crecimiento. Podria darse una recuperacion
de la actividad impulsada por una mayor
confianza de los consumidores, asociada a un incremento de la renta disponible real, unas existencias
reducidas, unas condiciones monetarias favorables a crecimiento y un marco exterior mas favorable.
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Fuente: Comisién, DG ECFIN




La aceleracion de la actividad econémica
durante los dos primeros afios tuvo
repercusiones positivas sobre la creacion
de empleo. Ademas, la creacion de empleo
se mantuvo a un nivel razonable incluso
durante la raentizacion. En los tres
primeros afios de la moneda Unica se han
creado aproximadamente seis millones de
puestos de trabagjo en la zona del euro,
frente a 3,5 millones en los Estados
Unidos. La tasa de desempleo ha
disminuido del 11,3% en 1997 a 8,3% en
2001. De esta forma, € crecimiento del
PIB se ha traducido en un mayor aumento
del empleo.

Creacion de puestos de trabajo

(en millones) m Zona del euro @ EE.UU.

1nn

1999

1996 1997 1998 2000 2001

L as razones de este crecimiento generador de empleo residen en laos cambios estructural es operados en
el mercado de trabajo. Un periodo prolongado de moderacion salarial ha invertido la tendencia de
sustitucion de trabajo por capital que habia af ectado adversamente al empleo en la primera parte de los
anos noventa. Por e lado de la oferta ha aumentado notablemente la tasa de participacién, en
particular de las mujeres, paralelamente a la proporcién de los empleos a tiempo parcia y de los
contratos temporales en el empleo total. No obstante, las tasas medias de participacion ain son
inferiores alas de los Estados Unidos o | 0s paises escandinavos.

El incremento de la productividad en la
zona del euro y en los Estados Unidos fue
aproximadamente igual por término medio
durante la primera mitad de los afos
noventa. Sin embargo, desde la segunda
mitad de |os afos noventa, la productividad
en los Estados Unidos ha sido
significativamente superior a la habitua en
la fase avanzada del ciclo, mientras que la
productividad en la zona del euro ha
mantenido un ritmo més convenciona y
una evolucion prociclica. Otra importante
diferencia hasido el aumento més fuerte de
la oferta de trabgjo en Estados Unidos,
debido en cieta medida a los flujos
migratorios y la capacidad de la economia
estadounidense para absorber una mano de
obra creciente. Ambos factores explican por
qué & crecimiento del PIB ha sido superior
en los Estados Unidos a registrado en la
zona del euro.

Tras una inflacibn muy moderada a
principios de la tercera fase de la UEM,
desde principios de 2000 los aumentos de
los precios de consumo se han mantenido
por encima del limite del 2% establecido
por e BCE. Latasa de inflacion medida por
el indice de precios de consumo

Aumento de la productividad - PIB por persona ocupada

N ——
2000#
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1990-98

0.0% 0.5% 1.0% 1.5%

2.0% 2.5%

Inflacién global y basica (IPCA) en la zona del euro

s Variacion porcentual anual: datos mensuales
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1.0 4

Inflacién basica (IPCA)*

0.5 1

0.0

1/97 1/98 1/99 1/00 1/01 1/02
* La inflacién basica es el IPCA, excluyendo los precios de

la energia y de los alimentos no transformados.

Fuente: Eurostat.

armonizado aumento del 1,1% en 1999 al 2,3% en 2000 y el 2,5% en 2001. El aumento se explicaen
gran medida por una sucesion de factores especiaes impulsores de los costes, mientras que la brecha
de produccion ha sido generalmente negativa desde mediados de | os afios noventa.
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Dos importantes factores de costes han jugado un papel predominante en la subida de los precios de
consumo: €l alza de los precios de importacion y € aumento de los precios internos de la alimentacion.
L os mayores precios de importacion, debido principamente a la subida de los precios mundiaes del
petréleo y ala debilidad del euro, fueron los principales motores de la subida de la inflacion durante
1989 y la mayor parte de 2000. A finaes de 2000, la crisis de las vacas locas, la epidemia de fiebre
aftosay las inusua es malas condiciones meteorol égicas tomaron € relevo y contribuyeron a mantener
la aceleracion de inflacién (indice de precios de consumo armonizado) hasta mediados de la primavera
de 2001. Por ultimo, a principios de 2002, las nuevas subidas de los precios de los alimentos frescos,
debido a unas condiciones meteoroldgicas excepcionamente frias en algunas partes de Europa, asi
como una evolucion menos favorable de los precios de la energia, presionaron de nuevo a azadela
inflacion.

12 El tipo de cambio del euroy las cuentas exteriores

Zona del euro

Tras su introduccion en 1999, e euro se deprecié més del 20% frente a dolar, pero ha recuperado
aproximadamente el 10% a partir del minimo acanzado en octubre de 2000. En términos efectivos
nominales, perdié mas dd 10% hasta la primavera de 2001, pero desde entonces se ha mantenido
bastante estable. Su estabilidad reciente es consecuencia de una mayor fluctuacion sin direccion clara
del dolar y lalibra esterlina frente a euro, mientras que la depreciacion del euro frente al franco suizo
se vio ampliamente compensada por las ganancias frente al yen. La estabilidad relativa del tipo de
cambio efectivo durante este periodo es sorprendente, habida cuenta de las importantes alteraciones
que han tenido lugar en la economia mundial y la percepcion general de que € euro esta
fundamenta mente infraval orado.

Tipo de cambio bilateral Tipo de cambio efectivo real

m——C 0stes laborales unitarios, conjunto de la economia
120 4 Costes laborales unitarios, sector manufacturero

100 A
90*

1/99
5/99
9/99
1/00
5/00
9/00
1/01
5/01
9/01
1/02
5/02
1/94
1/95
1/96
1197
1/98
1/99
1/00
1/01
1/02

Por su parte, €l tipo de cambio efectivo rea del euro en términos de costes laborales unitarios esta muy
por debajo de su media a largo plazo (1980-2000). Los productores de la zona del euro gozan de una
posicion favorable para competir con los proveedores de terceros paises. La ventaja competitiva de la
produccion nacional respecto de la oferta exterior contribuye a explicar por qué las exportaciones
netas podrian realizar una contribucion positiva a PIB en 2001, a pesar de la bgja acusada del
comercio mundia. Al mismo tiempo, el hecho de que € euro no se apreciase hacia un nivel méas en
consonancia con |os principal es indicadores econdmicos contribuia poco a contener lainflacion.

El tipo de cambio efectivo real es un importante determinante de |os flujos comerciales internacional es
transfronterizos. Las modificaciones de los impuestos directos, |os acuerdos salariales y |os factores de
costes especificos de cada pais influyen en la posicién de los productores nacionales en los mercados
mundiales’. Una depreciacion real tiende a mejorar la competitividad de los productores nacionales,
mientras que significa una pérdida de poder adquisitivo para los consumidores y tiene un efecto
desfavorable sobre las presiones inflacionistas. El nivel apropiado de "competitividad" dependerd de
las circunstancias econdémicas del momento.

2 La competitividad de precios es un concepto restringido; otros factores tales como la calidad de los

productos, los servicios o la puntualidad también influyen en el vigor del sector exportador de un pais. El
Informe del Foro econémico mundia clasifica a los paises en funcién de su competitividad actual y
potencial. La Comisién Europea también publica cada afio un informe sobre la competitividad de las
empresas. Véase también "Competitiveness. A Dangerous Obsession”, de P. Krugman, Foreign Affairs,
marzo-abril 1994.
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Saldos de la balanza por cuenta corriente (1999-2003)

La balanza por cuenta corriente de la zona del (en % del PIB)
euro sigui6 megorando durante todo el afo
2001, arrojando un superdvit muy pequefio;
seglin las previsiones més recientes se espera
un pequefio superavit hasta 2003. Desde un
punto de vista globa, aln persisten
importantes  desequilibrios  externos.  El
importante déficit de la balanza corriente de la
economia estadounidense ha sido parcialmente
compensado por un importante superévit de la |-
balanza corriente de Japdén y de algunos otros 1999 2000 2001 0z ooy

. o . W Zona del euro @ EE.UU. O Jap6n evisiones
paises asiéticos, mientras que la zona dd euro
en su conjunto registré un saldo de la balanza corriente préximo al equilibrio. Queda por determinar €l
peso de los factores ciclicos en los desequilibrios globales, que cabe esperar desapareceran a medida
que e crecimiento econdmico en las areas respectivas vuelva a la tasa tendencial. Si las demas
condiciones no varian, los factores ciclicos implicarian déficit de la balanza corriente en periodos de
crecimiento de la renta superiores a la media y superavit en periodos de crecimiento inferiores a la
media.

Estados miembros Saldos de la balanza por cuenta corriente (1999-2001)
(en % del PIB)

Si bien la balanza por cuenta corriente de la
zona del euro no ha registrado desequilibrios
significativos durante sus tres primeros afios,
la evolucion difiere entre Estados miembros.
L os desequilibrios exteriores observados en la
zona del euro arojan dudas sobre la
adecuacion 'y la sostenibilidad de los
desequilibrios exteriores en la UEM. En ||
general, en e pasado han persistido en los |-12
Estados miembros desequilibrios de la PR A R T
balanza por cuenta corriente, pero € euro ha

modificado significativamente esta situacion, ya que e mercado financiero Unico facilita la
financiacion de los déficit. De hecho, los paises podrian registrar desequilibrios durante largo tiempo,
acumulando asi grandes saldos netos, lo cual no es en si inadecuado. Puede haber buenas razones para
que los déficit de la balanza corriente (por giemplo, en € contexto del proceso de aproximacion
economica) reflgien la actividad del sector privado. Sin embargo, un desequilibrio en la balanza de
pagos de un Estado miembro implicara en Ultima instancia una modificacion de su posicién exterior
neta, e, incluso sin discutir los fundamentos tedricos de la sostenibilidad de la balanza corriente, la
acumulacion de deuda externa estara siempre sujeta a ciertos limites maximos. Dado que los gjustes ya
no pueden adoptar la forma de variaciones del tipo de cambio nominal, otros factores que influyen en
la competitividad se han hecho mas importantes. El Unico medio para un pais de mejorar la
competitividad de sus precios es la moderacion de salarios o una reforma estructural que fomente la
productividad. Las reformas estructurales se han hecho especia mente urgentes ya que una moderacion
relativa de salarios es mas dificil en € marco de bagjainflacién imperante en la zona del euro.

oA NVoN N ®
PR

La situacion en materia de competitividad, tanto en 1o que se refiere a nivel de ésta como a su reciente
evolucion, varia entre Estados miembros. Desde € inicio de la UEM , la evolucion en los distintos
Estados miembros respecto de la media de la zona del euro® ha sido la siguiente: Portugal (pérdida del
10%), Paises Bajos (-8%), Irlanda (-6%) y Espaia (-3%) vieron reducida su competitividad de costes;
Alemania (+5%), Grecia (+5%) y Austria (+2%) mejoraron su competitividad de costes; y en Francia
(+0,6%), Bélgica-Luxemburgo (-0,4%), Italia (-1%) y Finlandia (-1%) la competitividad de costes se
mantuvo practicamente estable.

% Medida por el tipo de cambio real en términos de costes laborales unitarios en el sector manufacturero.
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Las tendencias observadas desde € inicio de la moneda Unica no indican necesariamente un desvio
respecto del nivel adecuado de competitividad, ya que las posiciones iniciales quiza no reflgaban una
situacion de equilibrio. Las divergentes sendas de evolucion dd tipo de cambio efectivo real de los
distintos Estados miembros pueden explicarse por las distintas tasas de incremento de la productividad,
las diferentes tasas de inflacion y factores estructurales tales como la apertura de la economia y la
composicién de los intercambios comerciales. Por ello, una evaluacion a fondo de la evolucion de los
tipos de cambio reales requiere un andlisis globa de la situacién econémica de cada pais.

Una forma de evaluar las posibles implicaciones consistiria en considerar la variacion de los precios de
exportacion menos la variacion de los costes laboraes unitarios de la mano de obra del sector
manufacturero como una medida aproximativa de la evolucion de los mérgenes de beneficio. Si los
incrementos de costes no pueden repercutirse en los precios de exportacion, a disponer los productores
de escaso poder de fijacion de los precios en sus mercados de exportacién, los mérgenes de beneficio
serdn sometidos a una presion creciente. Pueden servir de gfemplo los tres paises que han sufrido la
mayor pérdida de competitividad frente a la zona del euro: Portugal y los Paises Bgjos tienen una
distribucion geogréfica similar de su comercio exterior (aproximadamente un tercio lo realizan fuera de
la zona del euro y dos tercios dentro de la misma), mientras que Irlanda realiza el 55% fueray € 45%
dentro de la zona del euro. Ello implica que la pérdida de Irlanda dentro de la zona del euro es menos
importante y su ganancia por ladebilidad del euro mayor que en € caso de |os otros dos paises.

Tipo de cambio efectivo real frente a la zona del euro

Irlanda Paises Bajos Portugal

105 - 110 110
e —

105 ayore arge eneficio 105 -
—

100 C--nnn-
Mayores margenes de beneficio

_ Disminucién de beneficios

95 100 100 ez

90 T T T T T T T 95 T T T T T T T 95

1/99
7199
1/00
7/00
1/01
7/01
1/02
7102
1/99
7199
1/00
7/00
1/01
7/01
1/02
7102
1/99
7199
1/00
7/00
1/01
7/01
1/02
7102

------ Costes laborales unitarios, conjunto de la econom fa ————Costes laborales unitarios, sector manufacturero
Deflactor de precios de exportaciones de bienes y servicios

Desde e punto de vista de la politica econémica, ademas de la balanza por cuenta corriente de la zona
del euro en su conjunto, han de supervisarse las balanzas por cuenta corriente de los distintos Estados
miembros de lazona del euro, ya que esto puede indicar problemas especificos de los distintos paises. La
competitividad de los precios se puede estar deteriorando, tanto s €l pais se acerca a equilibrio como s
se gpartade mismo. La politica monetaria est4 orientada en funcion de lazona del euro, por o que no es
eficaz para resolver situaciones de exceso de demanda u oferta propias de un pais determinado. La
politica presupuestaria, y en particular las reformas estructurales, encaminadas a aumentar la oferta, son
necesarias para evitar una acumulacién de los desequilibrios exteriores que en Ultima instancia pueda
poner en peligro la estabilidad financiera.

13 Politicas macroecondémicas en la zona del euro

LOgl"OS Saldos presupuestarios de las administraciones publicas
Por lo que se refiere a la palitica 2

presupuestaria, e Pacto de Edabilidad vy 02
Crecimiento (PEC) ha establecido un |© ‘ E ‘
procedimiento global de vigilancia para oo 22| ] — [
supervisar las politicas presupuestarias en la |2 | 43 -
UEM. Su objetivo es asegurar la disciplina =

presupuestaria, ayudando con este fina BCE |, || H

amantener la estabilidad de precios. Dado que

una moneda Unica implica un mayor papel de

IaS p0| itlcas pres.]puegarlés nmi Onales para ° 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
gjustarse ala evolucién especifica de su propia Fuente: Comision, DG ECFIN

economia, e PEC establece € "objetivo
presupuestario a medio plazo de lograr una situacion cercana a equilibrio o con superdvit', que
"permitird a todos los Estados miembros abordar las fluctuaciones ciclicas normales manteniendo al
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mismo tiempo el déficit pablico dentro del limite de referencia’ del 3% del PIB. En el marco del PEC,
los Estados miembros de la zona del euro deben actualizar cada afo su estrategia presupuestaria a
medio plazo mediante programas de estabilidad®. Los programas de estabilidad son los principales
instrumentos de supervision presupuestariaen la UEM y son evaluados por la Comisién y el Consgjo.

Partiendo de una situacion de desequilibrio presupuestario, en los Ultimos seis afios se han observado
grandes avances hacia el logro de una mayor disciplina presupuestaria. Los saldos presupuestarios en
la zona del euro megoraron hasta 1999, debido en parte a vigorosos esfuerzos de saneamiento, y
muchos Estados miembros registran actualmente un superavit. Desde entonces, la favorable evolucion
observada en algunos paises se ha debido en gran medida a fuerte crecimiento habiendo sido muy
poco acusada la mejora de las situaciones presupuestarias subyacentes. En 2001, los déficit
presupuestarios se incrementaron debido a unos recortes tributarios no contrarrestados totalmente por
disminuciones del gasto y a funcionamiento de los estabilizadores autométicos durante la fase
descendente del ciclo.

Desde principios de 1999, las politicas presupuestarias se han establecido en € marco del PEC. El
vaor de referencia del 3% se ha convertido, de hecho, en un limite maximo imperativo. Ningin
Estado miembro lo ha rebasado. El guste presupuestario se ha proseguido en la mayoria de paises,
aungue a un menor ritmo. En 2001, la mayoria de Estados miembros ha alcanzado posiciones
presupuestarias que cumplian con el requisito de "proximidad a equilibrio o superdvit" del PEC.

Evidentemente, el PEC ha desempefiado un papel significativo en este logro. A pesar de estos avances,
en Alemania, Francia, Italiay Portugal los déficit presupuestarios siguen siendo excesivos, afectando
considerablemente a los agregados de la zona del euro. Se requieren nuevos esfuerzos de saneamiento
afin de alcanzar posiciones cercanas a equilibrio en 2004 a més tardar. En €l contexto de la serie de
programas de estabilidad actualizados de 2001 se contrgjeron compromisos en este sentido. Dado que
en Alemania y Portugal los déficit presupuestarios rebasaron ampliamente en 2001 los objetivos
establecidos en sus programas de estabilidad respectivos, aproximéndose a valor de referencia del 3%
del PIB, la Comisién present6 una recomendacion a Consegjo para que éste emitiese una alerta rapida
en e marco del Pacto de Estahbilidad y Crecimiento. Como consecuencia del debate en el Consgo
sobre la recomendacion de la Comision relativa a una aerta répida, Alemaniay Portugal presentaron
compromisos politicos firmes que respondian ala substancia de las preocupaciones de la Comisién.

De forma general, un rasgo favorable de la mejora de | as situaciones presupuestarias es la composicion
del guste presupuestario. La forma més eficaz de garantizar un gjuste presupuestario duradero es
reducir la presion fiscal, en caso necesario (especiamente, 10s tipos impositivos marginales sobre €l
factor trabgjo), eliminar la distorsion fiscal y limitar |os gastos corrientes. La evolucion presupuestaria
reciente muestra que la mayoria de paises se estdn moviendo en esta direccion. El gjuste actual se basa
principalmente en la limitacion de los gastos, mientras que la presion fiscal global ha disminuido en
proporcion del PIB. Las reformas fiscal es actualmente en curso deberén contribuir a reducir la elevada
presién fisca que aln se observa en numerosos paises de la UE. La reduccion de la presion fiscal
sobre €l capital y el trabajo, y especialmente sobre los trabajadores de menor remuneracion, debera
fomentar la acumulacion de capital fisico y humano, aumentar la participaciéon en e mercado de
trabajo y estimular la demanda de trabajo.

No obstante, la zona del euro afronta dos principales desafios en e ambito de la politica
presupuestaria:

— La eliminacion de los desequilibrios existentes y e mantenimiento de una politica presupuestaria
neutral — Si se pretende que la zona del euro disfrute de un crecimiento favorable y una baja
inflacion, es fundamental eiminar los desequilibrios existentes y mantener una politica fiscal
neutral. EI mantenimiento de la disciplina presupuestaria también facilitara la tarea del BCE de
lograr la estabilidad de precios. Garantizando que su posicion presupuestaria acance el objetivo a
medio plazo establecido en el PEC de "proximidad al equilibrio o superavit", los Estados miembros
también estaran en condiciones de afrontar las fluctuaciones ciclicas normales, reaccionar
adecuadamente frente a la evolucion de su economiay disponer de margen de maniobra suficiente

Los Estados miembros no pertenecientes a la zona del euro continlan presentando programas de
convergencia.
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anivel presupuestario para acometer |as reformas estructural es necesarias.

La preparacion para hacer frente al envgecimiento de la poblacién — La sostenibilidad de las

finanzas publicas forma parte del marco de supervision establecido en el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento. En varios Estados miembros se han detectado riesgos a este respecto, 1o que puede
requerir el establecimiento de objetivos a medio plazo més ambiciosos que permitan hacer frente a
posibles desvios en la evoluciéon futura de la deuda

Por lo que se refiere a la politica monetaria, el Tratado hace de la estabilidad de precios e principal
objetivo del BCE. La politica monetaria también debera respaldar |as politicas econdmicas de la zona
del euro sin perjuicio del objetivo de estabilidad de precios. La politica monetaria del banco consta de
tres aspectos. una definicion cuantitativa de la estabilidad de precios y "dos pilares’ empleados en la
evaluacion de los riesgos para la estabilidad de precios. La estabilidad de precios ha sido definida por
el BCE como el mantenimiento a medio plazo de un incremento anual del IPCA de la zona del euro
por debajo del 2%. La definicion de la estabilidad de precios proporciona una referencia respecto a la
cual puede evaluarse € logro del principal objetivo de la politica monetaria del BCE. Ademés, € BCE
ha declarado que la politica monetaria Unica adoptaria una perspectiva global para € conjunto de la
zona del euro, y de esta forma no reaccionaria frente a factores regionales o nacionales especificos. El
primer pilar de la politica monetaria del BCE concede un papel preponderante al dinero, como queda
patente mediante e anuncio de un valor de referencia para la expansion del dinero en sentido amplio
(M3). Desde diciembre de 1998, € valor de referencia del BCE se ha fijado en una tasa de incremento
del 4,5%. El segundo pilar consiste en un andisis de una amplia serie de otros indicadores
econdmicos, tales como los indices de precios y costes, e tipo de cambio, los indicadores de la
economiarea y los indicadores del mercado financiero, con el fin de llegar a una evaluacion genera
de las perspectivas de inflacion y de los riesgos parala estabilidad de precios.

En la primavera de 1999, el BCE recorté los
tipos de interés en un contexto de bagja inflacion
y perspectivas inciertas de crecimiento de la
economiamundial araiz delas crisis financieras
sufridas en el Sudeste asiaico, Rusia y Brasil.
Con un crecimiento que se recuperé en el
transcurso del aio y unas presiones
inflacionistas crecientes, el BCE cambié su
orientacion inicial aumentando los tipos de
interés. Durante el afio 2000, € incremento
significativo de los precios del petréleo unido a
la depreciacion del euro aumentaron |os riesgos
para la estabilidad de precios. Mientras tanto, la
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expansion de la oferta monetaria se mantuvo por encima del valor de referencia del 4,5% y el crédito
al sector privado sigui6 aumentando fuertemente. EI BCE respondio a las crecientes presiones
inflacionistas incrementando |os tipos de interés en varias ocasiones. El deterioro de las perspectivas
de laeconomia mundial, y en particular de la estadounidense, desencadend una serie de recortes de los
tipos de interés en las principales economias durante 2001. Durante el Ultimo afio, e BCE bgo los
tipos de interés cuatro veces, con un total acumulado de 150 puntos basicos, hasta €l 3,25%, y €ello a
pesar de que lainflacién rebaso su limite superior del 2%, ya que buena parte de |os incrementos de
precios eran de carécter transitorio y el debilitamiento de la economia gjercia sobre la inflacion una
presién alabgja. Las perspectivas de que una tasa de inflacion temporal mente superior no alimentaria
las expectativas inflacionistas llevaron al mantenimiento de la moderacion de los salarios.

La expansion monetaria fue superior a valor de
referencia del BCE durante la mayor parte de los
tres primeros afios de la moneda Unica, y durante
el dltimo trimestre de 2001 y el primer trimestre
del presente afio rebasd dicho vaor. Sin
embargo, el BCE no consideraba que la fuerte
expansén monetaria registrada recientemente
constituyese un riesgo para la estabilidad de
precios, a estimar que ésta estaba causada
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principalmente por reorientaciones de las carteras de valores hacia activos monetarios en el marco de
una mayor incertidumbre. En este contexto, e crecimiento de M3 por encima del valor de referencia
no impidié una nueva reduccion de los tipos de interés del BCE a raiz de los ataques terroristas
perpetrados en |os Estados Unidos a finales de 2001.

Si bien es de importancia capital que el BCE base sus decisiones en materia de tipos de interés en las
condiciones econdémicas de la zona del euro en su conjunto, persisten las diferencias entre las tasas de
inflacién de los distintos Estados miembros. Sin embargo, esto también ocurre entre los distintos
estados de los Estados Unidos. Deben adaptarse las politicas econémicas con € fin de corregir los
desequilibrios internos entre | os distintos paises de la zona del euro.

14 Coordinacion de paliticas econémicasen la UEM

El Tratado prevé una estructura solida para la politica econémica, que incluye el compromiso de la
Union Europea de promover una economia de mercado abierta, basada en la libre competencia, unos
precios estables y unas finanzas publicas saneadas, y que lleve a un crecimiento sostenible y un
elevado nivel de empleo, y asigna tareas a los distintos responsables politicos, pero les dea
independencia (combinacién de los principios de buena subsidiariedad y coordinacion). La politica
monetaria Unica se confia a BCE, que es independiente y tiene como principal objetivo mantener la
estabilidad de precios, mientras que la responsabilidad de la mayor parte de las restantes politicas
economicas, especialmente las politicas estructurales y presupuestarias nacionaes, recae en los
Estados miembros.

El Tratado proporciona un sistema de coordinacion de las politicas econdmicas, que fomenta los
efectos indirectos y tiene en cuenta posibles externalidades negativas que podrian darse en € marco de
un proceso de decision carente de coordinacion. Las Orientaciones Generales de Politica Econdmica
de los Estados miembros y de la Comunidad (OGPE) constituyen el elemento central de este sistema.
Las Orientaciones para el empleo anuales constituyen el instrumento contemplado en € Tratado que
sirve de base a la coordinacién de la politica de empleo. Otro importante elemento basado en €
Tratado es la supervision multilateral de las politicas econémicas.

Las OGPE proporcionan orientacion a las instancias decisorias competentes en e ambito
macroecondmico y estructural, y, por su carécter global, pretenden garantizar la coherencia de la
politica econdémica entre sus distintos ambitos y desde el punto de vista geogréfico. La supervision
multilateral se ha concretado en procedimientos y procesos, encaminados a establecer una politica
presupuestaria sdlida (Pacto de Estabilidad y Crecimiento) o a impulsar e proceso de reforma
estructural de los mercados de trabajo, productos y capitales (procesos de Luxemburgo y Cardiff). En
junio de 1999, d Consgo Europeo de Colonia inici6 € didlogo macroeconémico, que relne a
responsables politicos y a representantes de los interlocutores sociales con vistas a un intercambio de
puntos de vista acerca de la tendencia de la economia y las medidas econdmicas necesarias en €l
marco de la UEM. En marzo de 2000, & Consgo Europeo integro los objetivos de reforma socia y
econdémica en un programa a 10 afios encaminado a hacer de la economia europea la economia del
conocimiento més competitiva 'y dindmica del mundo, capaz de un crecimiento econémico sostenible,
con masy mejores puestos de trabajo y una mayor cohesion social.

Tanto el grado de coordinacién de la politica econémica como la forma gque ésta adopta varian
considerablemente segin e &mbito de que se trate. En cualquier caso, € éxito de la coordinacion
reside en tres elementos: @ una evaluacion comin de la situacion econdmica actual y de las
perspectivas; b) una mejor comprension del funcionamiento de la UEM y de las economias de sus
Estados miembros; y ¢) la voluntad de las instancias decisorias de ofrecer y aceptar un asesoramiento
libre 'y abierto, aceptar el principio de control paritario y gjustar las politicas en caso necesario.

Las evauaciones de la coordinacién de politicas econdmicas en la UEM, aprobadas por 1os consegos
europeos de Helsinki y Lisboa, han concluido que no se necesitan nuevos procesos. Por otro lado, €l
Consgo Europeo de Barcelona subrayé que debe centrarse la atencién en la aplicacion. Se ha hecho
hincapié en la necesidad de aprender de la experiencia para lograr mejoras graduales. En los tres
primeros afios, se han realizado progresos notables en los tres ambitos siguientes:
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Orientaciones Generales de Politica Econdmica

Las OGPE siguen contribuyendo a proceso de convergencia en la UEM y, conforme a los objetivos
del Consgjo Europeo de Lisboa, conceden prioridad a mejorar € potencia de crecimiento de la UE
mediante la reforma econdmica. Las OGPE se han fomentado de diferentes modos. Se ha aumentado
su operatividad mediante el empleo de recomendaciones mas concretas y especificas, tanto en la parte
general como en la parte relativa a cada pais. Por otro lado, se dedica una mayor atencién a la
aplicacion. Con este fin, la Comisién ha introducido un informe global sobre aplicacion que evalGa la
medida en que los Estados miembros han seguido |as recomendaciones.

La importancia de las OGPE ha aumentado alin mas mediante la mayor participacion del Consgo
Europeo conforme a lo decidido en Lisboa. La reunion anual de primavera del Consgo Europeo
dedicada a cuestiones econdmicas y sociales proporciona orientacion adiciona. Por otra parte,
actualmente las OGPE se inspiran en la labor de otras ingtancias del Consgo que asumen
responsabilidad parala aplicacion en sus ambitos respectivos y contribuyen a OGPE posteriores.

Pacto de Estabilidad y Crecimiento

El Pacto aspira a posiciones presupuestarias sanas en los Estados miembros, 1o que constituye una
condicion para € funcionamiento sin contratiempos de la UEM. La gecucion del Pacto se ha
facilitado mediante la adopcién de un nuevo codigo de conducta en 2001, que establece el formato y
contenido de los programas de estabilidad que deben presentar los Estados miembros de la zona del
euro. El nuevo codigo permite una mejor comparacion de los programas mediante € empleo de
hipétesis exteriores comunes para las previsiones y la presentacién de todos |os programas nacional es
en un periodo breve durante el otofio de cada afio. Ademas, se ha ampliado el volumen de informacién
gue debe proporcionarse a fin de analizar mejor cuestiones relacionadas con la sostenibilidad a largo
plazo de las finanzas publicas.

Eurogrupo

El Eurogrupo redine alos ministros de los Estados miembros que han adoptado €l euro. La Comisiényy,
en su caso, €l BCE estan invitados a participar. El grupo sirve de foro informal para un debate libre'y
abierto sobre cuestiones relacionadas con la UEM. Este foro informal ha facilitado el establecimiento
de posiciones comunes entre los distintos ministros acerca de asuntos de interés comin. Se ha
ampliado la gama de temas abordados, que van de asuntos tales como las posiciones ciclicas, las
politicas presupuestarias, €l tipo de cambio o la evolucion del mercado de capitales a cuestiones
estructurales que repercuten en el crecimiento y en las finanzas publicas. Por otro lado, la eficacia del
Eurogrupo se hafomentado mejorando sus procedimientos de trabajo y aumentando su transparencia.

Aungue se han realizado progresos en los tres primeros afios de la moneda Unica, debe reforzarse la
coordinacion de las politicas econdmicas. Con este fin, e Consgo Europeo de Barcelona aprobo
medidas encaminadas a mejorar la evaluacién comun de la situacion econdmica. Deben intensificarse
los trabajos para satisfacer las necesidades estadisticas de la UEM. Ademas, en marzo de 2002 la
Comisién comenzd la publicacion de un informe trimestral sobre el trabajo analitico en curso, y, con €l
fin de fomentar la comprension general de o que constituyen politicas econémicas adecuadas en la
UEM, la Comision tiene la intencidn de proponer en breve un conjunto de normas comunes para la
aplicacion de las politicas econdémicas.
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2. SEGUIMIENTO DE LA EVOLUCION SALARIAL EN LA UEM

21 I ntroduccion

Se esperaba que € establecimiento de la UEM tuviese profundas repercusiones sobre los operadores
del mercado, afectando especialmente a la fijacion de precios y a comportamiento durante la
negociacion salarial. La Union Econdmica y Monetaria ha modificado de forma importante el marco
macroecondmico, que ahora se caracteriza por una politica monetaria Unica y orientada a la estabilidad
en lazonadd euro y unas politicas fiscales nacionales saneadas. El debate sobre el impacto probable
de la UEM en la formacion de salarios se ha centrado en tres aspectos diferentes, aunque
interconectados: a) el necesario grado de flexibilidad de |os salarios nominales para tener en cuenta los
efectos de los salarios sobre la competitividad los precios, que ahora son més directos; b) e impacto
directo sobre |los salarios rea es esperados (curva de formacion de salarios) y, asi, sobre el desempleo
de equilibrio; y c) las repercusiones sobre las instituciones del mercado de trabgo, particularmente
sobre |0s mecani smos de negociacion salarial.

Se ha sostenido ampliamente que generalmente la UEM debe proporcionar unas mejores condiciones
para un comportamiento en la negociacion salarial compatible con el empleo, dado que la relacion
entre la evolucion de salarios y la del empleo se hace més evidente y estricta. Al no disponer ya de la
opcién de la devaluacion del tipo de cambio, cualquier error substancial en la fijacidon de saarios se
traduciria en dltima instancia en una pérdida de competitividad, |0 que provocaria el deterioro de las
condiciones del mercado de trabgjo y un penoso g uste posterior.

Por lo tanto, en la UEM es incluso méas importante que en € pasado que la evolucion saarial esté en
consonancia con € marco macroeconémico establecido a nivel de la Comunidad y las necesidades
especificas de cada pais. En estas condiciones, |as negociaciones salarial es muestran |o siguiente:

e Silaevolucion global de los saarios nominales no es coherente con la estabilidad de precios, unos
incrementos excesivos de |os salarios nominales provocaran riesgos inflacionistas para la zona del
euro en su conjunto, con efectos adversos sobre e crecimiento y el empleo en toda la Union
Monetaria.

e Unaevolucion de los salarios reales que estd en consonancia con el incremento de la productividad
del trabgjo y tiene en cuenta, en caso necesario, la necesidad de reforzar la rentabilidad de la
inversion generadora de capacidad y de empleo evita e deterioro de la competitividad y de las
condiciones del mercado de trabajo.

¢ Lamoneda Unica aumenta la transparencia y facilita comparaciones de salarios que pueden llevar a
una "imitacion de salarios'. Aungue la convergencia de los niveles de vida es uno de los objetivos
de la UEM Yy es probable que ocurra con el tiempo, un aineamiento prematuro de los niveles de
salarios podria en realidad ralentizar o incluso detener el proceso de convergenciareal .

e Los acuerdos salariales que tienen en cuenta los diferenciales de productividad entre las distintas
cualificaciones y areas geogréficas no solo contribuyen a evitar la destruccion de puestos de trabajo
y fomentar la creacion de empleos en general, sino que también mejoran las perspectivas de empleo
para determinados grupos de trabajadores, tales como |os jovenes, |os de bajas cualificaciones o 1os
desempleados de larga duracion, y contribuyen a una reasignacion eficiente de la mano de obra
entre | os distintos empleos, sectoresy regiones.

La responsabilidad en materia de procedimientos de fijacién de salarios compatibles con e logro y
mantenimiento de un ato nivel de empleo sigue recayendo principa mente en e sector privado. Como
se ha indicado anteriormente, una evolucién saarial inadecuada -o, de forma més generd, la
existencia de unas estructuras inadecuadas del mercado de trabgo- en un pais o regién determinado,
especiamente cuando, por su amplitud, se requiere una politica monetaria compensatoria, pueden
tener consecuencias perjudiciales para los otros miembros de la UEM. Una mayor coordinacién de
politicas econdmicas podria contribuir ainternaizar estos efectos.
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2.2 Evolucion global delos salarios: algunos aspectos importantes

En la pasada década se ha observado un notable proceso de desinflacion. S bien los mediocres
resultados de la economia en este periodo han contribuido a una reduccién de las presiones
inflacionistas, es evidente que el alto grado de estabilidad de precios alcanzado también se ha debido a
los cambios sistémicos asociados a la preparacion para la tercera fase de la UEM. Dado que la
estabilidad de precios y un alto grado de convergencia sostenible constituyen requisitos fundamentales
para la adopcién del euro, las diferencias entre las tasas de inflacidn de los distintos paises también
han disminuido considerablemente en este proceso. Para la zona del euro en su conjunto, € aumento
del salario nominal por trabgjador disminuyé casi en paraldlo con la estabilizacién de precios,
estiméndose que actualmente e salario nominal por trabajador aumenta por término medio
aproximadamente un 3% anual. Asi, a primera vista , los participantes en € proceso de negociacion
salaria parecen haber asumido la necesidad de compatibilidad con la estabilidad de precios.

Como consecuencia indirecta de la Aumento del salario nominal por trabajador
estabilizacion nomina, la dispersiéon |10,
absoluta del incremento de los
salarios nominales entre los digtintos
paises también ha disminuido
significativamente en la dltima
década, registrandose una evolucion
de los sdarios nominales bastante
similar en los Ultimos afios. Sin
embargo, en 2001 la dispersion
absoluta del aumento del salario
nominal por trabgador entre los
"cuatro grandes' paises de la zona
del euro aln era de 2,7 puntos
porcentuales  (variando dicho

01999 m 2000 02001

Q?O@/Q/QQ_\/\\/@/VQ

aumento del 1,6% en Alemania a
4,3% en Espana). Los salarios nominales aumentaron algo més deprisa en Finlandia y en los Paises
Bgjos, reflgando unas posiciones ciclicas diferentes; las mayores tasas de incremento del saario
nominal se observaron en Irlanda, Portugal y Grecia. Como consecuencia de ello, aln persiste una
dispersion significativa de las tasas de incremento de | os salarios nominales en lazona del eurc®.

Aungue se justifica la convergencia hacia un comportamiento salarial que tenga presente sus
repercusiones sobre lainflacion global, las diferencias en los niveles de productividad y en las tasas de
crecimiento entre paises limitan en la practica € grado de sincronizacion salarial adecuado. Permitir a
los salarios que reflgjen diferencias nacionales, regionales o sectoriales es un medio de permitir que
los salarios reales converjan con e tiempo hacia unos niveles de empleo sostenidos o superiores. Asi,
no deben considerarse preocupantes unos incrementos de |os salarios nominales méas fuertes en paises
con mayor incremento de la productividad del trabgjo.

La estabilizacion de la evolucion de los costes laborales unitarios nominales estuvo acompafiada por
una disminucion de la dispersion de los incrementos de |os costes |aborales unitarios nominales entre
Estados miembros. Sin embargo, en 2001 se produjeron ciertos desvios en € incremento de los costes
laborales unitarios nominales, y analogamente existen pruebas evidentes de que en algunos paises
pequerios ha sido superior a previsto € incremento de los costes | aboral es unitarios nominales.

® Cuando el coeficiente de variacion de las tasas de aumento de los salarios nominales se toma como

referencia, se observa que la dispersion relativa de los aumentos de los salarios nominales ha aumentado un
tanto con el tiempo. Sin embargo, las medidas de dispersion relativa corroboran la evidencia de un
comportamiento de |os salarios nominales mas sincronizado.
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Laralentizacion de la actividad econdémica en 2001 estuvo acompafiada por un repunte del incremento
de los costes laborales unitarios hominales. Para la zona del euro en su conjunto, 1os costes laborales
unitarios nominales aumentaron aproximadamente un 2,5% € pasado afio. Aungue esto reflgja en
cierta medida un aumento de la productividad del trabgjo inferior a esperado, algunos paises -
principalmente de la periferia de la zona del euro- han mostrado indudables signos de recalentamiento.
No obstante, para € conjunto de la zona del euro actualmente se prevé una disminucion del ritmo de
incremento de los costes laborales unitarios nominales, que se estima volvera a ser inferior al 2% en
2002.

En resumen, aunque registré un incremento en 2001, el aumento de los costes laboraes unitarios
nominales en la zona del euro ha disminuido. Ademés, a pesar de una reduccién notable del desempleo
durante los Ultimos afios, hasta la fecha se han observado pocos indicios de un nuevo aumento
significativo del incremento de los costes labora es unitarios nominales en la zona ddl euro. Cierto es
gue varios paises que han experimentado un crecimiento sostenido durante unos cuantos afios y cuyo
mercado de trabajo se ha hecho relativamente rigido (Irlanda, Paises Bajos y Portugal) parecen estar
relativamente méas expuestos a presiones sobre |os salarios. Por otra parte, el impacto sobre los costes
laborales de la reduccién de la jornada laboral en Francia puede sentirse mas fuertemente una vez que
los aumentos de productividad compensadores empiecen a disminuir. No obstante, en los primeros
anos de la UEM, incluidos algunos afios de la preparacion a la unién monetaria, globalmente se ha
observado un grado considerable de moderacién de los salarios nominales, que dificilmente puede
explicarse sin hacer referencia alas modificaciones en |os comportamientos subyacentes’.

Pruebas concluyentes de la moderacion global de los salarios han de buscarse en la evolucion de los
salarios reales gjustados en funcién de la productividad. Obviamente, en su forma méas simple, esto
lleva a andlisis de la evolucién de los costes laborales unitarios reales, que reflgja cambios en las
participacion del factor trabgjo en la renta total. De hecho, para la zona del euro en su conjunto, la
participacion del factor trabgjo en la renta se mantuvo précticamente constante en los primeros tres
anos de laUEM, después de haber disminuido continuamente en 10s cinco afios anteriores.

Considerando méas de cerca la evolucion de los costes laborales unitarios reales en los Ultimos tres
anos se observalo siguiente:

» Lamoderacion de los salarios reales ha prevalecido en casi todos los paises de la zona del euro.
Unicamente en Francia, Luxemburgo y Portugal los costes laborales unitarios reales fueron
superiores en 2001 alos registrados tres afios antes.

e Enlos paises del antiguo bloque del marco alemén, mas Italia, los costes laborales unitarios reales
se han mantenido précticamente constantes durante los Ultimos tres afios, y en € pasado afio
Esparia también registré una interrupcion de la tendencia decreciente de la participacion de los
saarios en larenta.

¢ Enlrlanday Finlandia, en donde se observaron disminuciones significativas de los costes |aborales
unitarios reales en los afios anteriores ala UEM, la reduccion de la participacion de los salarios en
larenta se interrumpid y los costes laboral es unitarios reales comenzaron a aumentar.

® De un modo més formal, las predicciones fuera de muestra basadas en ecuaciones salariales estimadas hasta
principios de los afios noventa tienden generalmente a sobreestimar la evolucién de los salarios en los afios
siguientes (OCDE 2000).
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e Grecia, que se adhirié ala zona del euro de forma tardia, registré una profunda disminucion de los
costes laborales unitarios reales durante los Ultimos tres afios, lo que compenso e aumento de los
salarios rea es experimentado en los afos de preparacion dela UEM.

Evidentemente, la moderacion de indice de los costes laborales unitarios reales (1995=100)
los salarios redes ha dado sus |,
frutos, habiendo contribuido & @ 1992 m 2001

dinamismo de los Ultimos afios en
materia de creacion de empleo. La
tasa de desempleo de la zona del
euro ha disminuido |100
significativamente, de su maximo
del 11,5% a una cifra inferior a | g | i e B il
8,5%, a pesar de que la evolucion
sdlarial se ha mantenido moderada.
Asi, la tasa de desempleo no
aceleradora de la inflacion de la AR AR
zona deg euro puede haberse
reducido  aproximadamente 1,5
puntos porcentuales y sigue una
tendencia a la baja, 1o que sugiere que aproximadamente la mitad de la mejora observada en €
desempleo puede considerarse de caracter estructural. Otros organismos internacionales, tales como la
OCDE y €& FMI, han llegado a conclusiones generales muy similares. Obviamente, para poder
apreciar S este proceso de moderacion salaria podrd mantenerse es necesario comprender 1os
mecani smos subyacentes en dicho proceso.

110 |

80

23 Factor es dela moder acion salarial observada en los Gltimos afios

Para comprender mejor la naturaleza de la moderacion salarial observada, como reflgja la caida de la
tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion, debe hacerse referencia a las relativamente amplias
reformas de los mercados de productos y de trabgjo realizadas en la mayoria de los paises de la zona
del euro, que estimularon la competencia en |os mercados de bienesy serviciosy atenuaron ladivision
entre trabajadores protegidos y no protegidos durante la segunda mitad de los afios noventa. Los
esfuerzos de reforma impulsores del empleo7 se han centrado, entre otras cosas, en los sistemas
tributarios y de prestaciones sociales, por gemplo, mediante recortes en los impuestos sobre las
néminas para grupos determinados o medidas de apoyo financiero a trabajadores de bgjo saario, y en
una modernizacion de la organizacion del trabgjo, con la inclusion del fomento del trabgo a tiempo
parcia y unamayor flexibilidad de |os contratos laborales.

Por otra parte, laintroduccion de la moneda Unica aumenta necesariamente el grado de competenciaen
los mercados de productos y servicios al aumentar la transparencia de precios entre los Estados
miembros de la UEM®. Asi pues, la UEM proporciona un impulso adicional a los esfuerzos en curso
en el contexto del programa del mercado Unico para mejorar € funcionamiento de los mercados de
productos y servicios. Como consecuencia de ello, se reduciran considerablemente los riesgos de
conflicto por el reparto de larenta entre trabajadores y empresas.

Aunque unas politicas del mercado de trabgjo mas activas y preventivas pueden haber contribuido a la
mejora de la situacion del empleo, su efecto sobre la moderacion salaria y la tasa de desempleo no
aceleradora de lainflacion es ambiguo.

Sin embargo, debe tenerse en cuenta la opinidn méas escéptica de algunos observadores en € sentido de que
la integracion puede no implicar necesariamente una mayor competencia, ya que la integracion también
puede facilitar a las empresas multinacionales la aplicacién de estrategias de dominacién de los mercados
de productos en toda Europa.
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Recuadro: Centralizacion, coordinacion y resultados macroecondmicos

El debate sobre como las estructuras de negociacién salarial afectan a la evolucion de los salarios ha estado
dirigido en gran medida por la hipétesis de Calmfors y Driffill, que prevé una relacion de "U invertida" entre el
desempleo y e grado de centralizacion de la negociacion salarial. Una negociacion salarial totalmente
centralizada y una negociacion salarial totalmente descentralizada producen |os resultados méas favorables para el
empleo, debido fundamentalmente a que la negociacion a nivel de empresa tiene en cuenta la competitividad de
la empresa, y la negociacion a nivel de la economia tiene en cuenta los efectos macroeconémicos sobre €l
empleo. Entre estos dos extremos, |os efectos externos de |os incrementos salariales sobre el empleo no se tienen
plenamente en cuenta, lo que lleva a unos resultados inferiores. No obstante, las pruebas empiricas de la relacion
de U invertida no son concluyentes. Una coordinacion fructifera, ya sea formal (por g emplo, mediante normas
salariales acordadas con la participacion del gobierno) o informal (mediante negociacion de acuerdos-marco
("pattern bargaining")), puede entenderse como un medio de superar €l posible inconveniente de negociar a un
nivel intermedio.

Aunque es dificil establecer con precisién la contribucion de los diversos esfuerzos de reforma, no hay
duda de gque han influido en la reduccién de la tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion, a
contribuir a frenar las demandas salariales. Sin embargo, también debe admitirse que e progreso de la
reforma ha sido bastante desigual entre paises. Todas las principaes economias de la zona del euro
alin experimentan un nivel relativamente elevado de desempleo estructural.

Asi, es dificil explicar la amplia moderacion salarial observada sin hacer referencia a papel que han
desempefiado en varios paises |as politicas de rentas informales’. En |os tltimos afios se han celebrado
acuerdos salarides bipartitos y tripartitos en Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Alemania, Grecia,
Espafia, Irlanda, Italia, Paises Bagjos y Portugal, en virtud de los cuaes los participantes en la
negociacion salarial se comprometian a una moderacién saarial compatible con la estabilidad de
precios y una mejora de la competitividad. La participacion de los gobiernos en "pactos sociales'
tripartitos puede adoptar diversas formas, por gemplo, recortes tributarios o medidas laborales
contrarias a la moderacion de los salarios, como ha ocurrido recientemente en Finlandia e Irlanda.
Finlandia también ha intentado incrementar la flexibilidad de los salarios nominales introduciendo
fondos denominados "fondos de regulacion de la UEM"™°, pero su impacto se mantendra
probablemente muy limitado.

Bélgica proporciona probablemente el gemplo més claro de consideracion explicita de la
competitividad. En 1996 el Gobierno promulgd unaley de "empleo y competitividad" que incluia una
norma salarial para 1987-1998, en virtud de la cua los incrementos salariales no podian superar €l
incremento medio registrado en sus paises vecinos Francia, Alemaniay Paises Bgjos. Por su parte, los
interlocutores sociales celebraron nuevos acuerdos intersectoriales en 1998 y 2000, incorporando de
nuevo el principio de una norma salarial en virtud de la cual € incremento medio de los salarios en
Bélgica se relacionaba con la evolucion salaria de sus paises vecinos™.

® Para un debate detallado, véase, por gjemplo, European Industrial Relations Observatory (EIRO), EIROonline
("2000).
En periodos de ascenso ciclico, |as cotizaciones de la seguridad social se recaudan a un tipo ligeramente
superior a necesario. Asi, durante las fases descendentes del ciclo los fondos acumulados pueden
emplearse parafinanciar el incremento de los costes de la seguridad social.

El acuerdo marco mas reciente, celebrado en diciembre de 2000, limita los incrementos del salario nominal

por trabajador aun total del 6,4% para el periodo 2001-2002.
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Recuadro: Pactos sociales

En los afios ochenta y noventa, aparecieron O reaparecieron pactos sociaes tripartitos en varios Estados
miembros; en la mayoria de casos se habia optado por este enfoque en un contexto de elevado desempleo y
rigidas estructuras del mercado de trabajo. Para los gobiernos, unas negociaciones tripartitas sobre las reformas
estructurales ofrecen la ventaja de indicar 1o que es politicamente viable en una etapa temprana y, en su caso ,
lograr el apoyo activo de los interlocutores sociales para la aplicacion de un acuerdo. Ademéds, las negociaciones
tripartitas ofrecen la posibilidad de Ilegar a acuerdos globales que permitan a cada participante obtener al menos
larealizacion parcial de sus objetivos. Con frecuencia, |os gobiernos fomentan los acuerdos global es ofreciendo
medidas compensatorias en caso de éxito (por gemplo, en forma de recortes tributarios). Por otra parte, las
negociaciones tripartitas ofrecen a los interlocutores sociales la posibilidad de influir en las politicas econémicas
en unafase temprana, y de afirmar asi su legitimidad.

La preparacion de la tercera fase de la UEM aporté una dimensién adicional al proceso de coordinacion: en el
ambito presupuestario, la necesidad de cumplir los criterios de Maastricht, y, en el ambito monetario, € proceso
de desinflacion, acentuando este Ultimo la atencién prestada a la evolucién salarial. No obstante, la presion que
en un principio habia favorecido los pactos sociales quizas haya remitido con laintroduccién de la moneda Gnica
y las favorables condiciones de crecimiento en 1999-2000.

Unanegociacion salaria coordinada a nivel nacional ha contribuido a mantener la moderacion salarid.
Sin embargo, tales disposiciones afrontan € problema fundamental del marco temporal, haciendo
dificil concluir la negociacién. En particular, con la libre circulacion de capitales, es bastante limitada
la eficacia de los mecanismos que pretenden vincular a las empresas a politicas de elevada inversion.
A su vez, esto reduce los incentivos de la mano de obra para limitar sus reivindicaciones salariales en
prevision de futuras inversiones. Por ello, los gobiernos pueden considerar cada vez mas dificil
establecer paliticas de apoyo aceptables para los principal es participantes en la negociacion saarial.

Por otra parte, con una convergencia hacia niveles relativamente bagjos de inflacion en la zona del euro,
el papel de una moderacion salarial generaizada ha perdido importancia, mientras que ha aumentado
laimportancia de una mayor flexibilidad de los salarios nominales para el buen funcionamiento de la
UEM. La experiencia sugiere que una negociacion saarial coordinada a nivel nacional suele producir
resultados que afectan a agunos indicadores fundamentales de la economia, en lugar de influir sobre
las necesidades especificas de la region, empresa o profesion de que se trate. A condicion de que
permita un gjuste flexible a unos niveles bajos de negociacion, una negociacion coordinada puede dar
lugar a resultados bastante diferenciados. En los ultimos afios, en varios paises la negociacion saaria
se ha orientado hacia una " descentralizacion centralizada' de las negociaciones salariaes, por g emplo,
en forma de "clausulas de apertura’ que permiten cierto grado de diferenciacién a nivel de empresa.
No obstante, la negociacion centralizada a veces ha sido incapaz de corregir eficazmente las
evoluciones salariales no acordes con la evolucion de la productividad. En tales casos, la consiguiente
pérdida de competitividad puede acumularse durante un periodo de tiempo bastante extenso, antes de
emprenderse los inevitables y penosos gjustes.

Con las politicas del mercado del trabajo orientadas a la utilizacion del potencial de mano de obra,
mediante reformas estructurales globales encaminadas a incrementar las tasas de participacion en e
empleo, podrian mantenerse moderadas las presiones globales sobre los salarios. La reforma
estructural asociada también facilitala transicién hacia un mayor grado de diferenciacion "estructural”
delossdarios.

Hasta ahora, se han realizado progresos en lareforma de las instituciones del mercado de trabajo en la
zona del euro, y no hay duda de que generalmente las instituciones que participan en la negociacion
salarial y las précticas de fijacion de salarios han respondido muy favorablemente al nuevo marco
econdmico, tanto en la preparacion de la tercera fase de la UEM como durante |os tres primeros afios
de ésta. A medio plazo, lacombinacion de una serie de factores -de transparencia de precios, creciente
movilidad del capital, integracion comercial y competencia- probablemente aumentard la elasticidad
de la demanda de trabajo respecto del saario rea. Esto debera fomentar un comportamiento saarial
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compatible con el empleo, ya que la relacion entre la evolucion de los salarios y del empleo se esta
haciendo més evidente y estricta.

3. INVERSION Y POTENCIAL DE CRECIMIENTO EN LA ZONA DEL EURO
3.1 Evolucion delainversion en la zona del euro en los anos noventa

Lainversion pablicay privada es vita para € desarrollo del potencial de crecimiento de la zona del
euro a medio y largo plazo, dado que determina la estructura y volumen de capita y sirve de canal
para la introduccion de nuevas tecnologias. Aunque alin no son concluyentes, las pruebas de que se
dispone®, es claro que la UEM encierra un gran potencial paralainversion en la zona del euro por tres
razones.

— Al servir de complemento al programa del mercado Unico, €l euro fomenta la competenciay reduce
los riesgos de cambio.

— Al impulsarse laintegracién de los mercados financieros, se espera que las condiciones financieras
paralas empresas mejoren en genera y las inversiones transfronterizas se vean favorecidas.

— A nivel de la politica econdmica, se espera que la UEM actle de catalizador de las reformas
estructural es, especia mente en los mercados de trabajo. Desde el punto de vista presupuestario, los
menores déficit y las decrecientes proporciones de deuda repercutiran en los tipos de interés y
crearan margen de maniobra parala actividad del sector privado.

Si bien es evidente que & marco de la UEM aumenta el potencial de inversion, cabe sefidar que la
realizacion de este potencial requerird unos esfuerzos significativos en e ambito macroeconémico y
microecondmico durante los proximos afios. La magnitud del reto planteado queda reflejada en e
analisis de la evolucion historica: 1os mediocres resultados de la inversion en la zona del euro en la
década de los afios noventa se consideran generalmente como uno de los factores del bajo crecimiento
efectivo y potencial en la misma. En el presente capitulo se intentan determinar los factores
fundamentales de la evolucion de la inversion, haciéndose particular hincapié en aquellos sobre los
que laUEM puede repercutir directa o indirectamente.

Durante la mayor parte de los afios Inversién en bienes de equipo e infraestructuras
noventa, los resultados de la inversion (proporcién del PIB)

en la zona del euro fueron mediocres. | 1%
La recuperacion de la inverson a 130/2 ]
findes de dicha década fue baja en | 12% -
comparacion con el anterior ciclo de | ¢ |
inversion, gue se inicié en 1986, durd 9% |
cinco aflos y alcanzd tasas de aumento 8% 1
delainversion total del 7%. En cambio, |
la recuperacion de finales de los afios
noventa fue mas breve y menos
acusada, con tasas de incremento anud
no superiores ad 5%. La participacion
de la inversion muestra una recuperacion menos acentuada en los afios noventa, con una progresion
constante de 1997 a 2000, pero manteniéndose alin por debajo de su nivel méximo de finales de los
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2 Dado el breve periodo de tiempo transcurrido desde el inicio del proceso de la UEM, es claramente

demasiado pronto para intentar realizar una evaluacién empirica global de sus repercusiones sobre la
inversion en la zona del euro.
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afos ochenta. El incremento de la inversion fue inhabitualmente elevado en la segunda mitad de los
afios ochenta'™.

13 Este auge reflejaba, al menos parcialmente, un efecto de anticipacion de la realizacion del mercado nico.
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La evolucion de lainversion puede desglosarse en inversion en construccion e inversion en bienes de
equipo, o, aternativamente, en inversion publica e inversiéon privada. El sector de la construccién, que
representa méas de la mitad de la inversion total, ha desempefiado un importante papel en el deterioro
delainversion en lazonadel euro tras larecesion de 1992-1993. En cambio, |as fases de expansion de
los ciclos de inversion en bienes de equipo en los afios ochenta y los afios noventa parecen bastante
similares tanto desde el punto de vista de su duracion como de sus tasas de crecimiento. Las tasas
medias de aumento fueron ligeramente inferiores durante la expansion de los afios noventa, pero, en
2000, la inversion en bienes de equipo fue significativamente superior en proporcion del PIB a la
registrada en €l techo del ciclo deinversion anterior. Aproximadamente, tres cuartas partes del total de
inversion de las empresas se lleva a cabo en bienes de equipo, lo que reflgja e sostenido ritmo de
crecimiento registrado durante la mayor parte de la segunda mitad de los afios noventa. AsSmismo, la
proporcion del gasto en tecnologias de la informacion y la comunicacién (TIC) en e PIB ha
aumentado en los Gltimos afios™. Contrariamente alo que ocurre con lainversién privada, lainversion
publica (en parte como consecuencia de la privatizacién) disminuy6 continuamente en proporcion del
PIB entre 1991 y 1988, permaneciendo aproximadamente estable a continuacion. Por consiguiente, s
se excluye la inversion en congtruccion y la inversion publica, desde la década de los noventa la
inversién en bienes de equipo ha sido alentadora, habiéndose acelerado la inversién privada en este
ambito desde mediados de dicha década, especiamente en términos reaes, y habiéndose reducido
significativamente los precios en € sector de TIC. La inversiéon privada (en porcentgje del PIB) ha
a canzado niveles similares a su nivel maximo registrado a finales de | os afios ochenta.

Durante los afios noventa, se
observo una reduccion
considerable de la variacion de
las tasas de inversion entre
paises, mientras que la | 4,
disperson de las tasas de
inversion respecto de e resto
de paises de la OCDE se
mantuvo bastante  estable®.
Ello presagiaba la
convergencia de las
condiciones econémicas y una
mayor sincronizacién de las
politicas en e proceso de

9 T T T T
preparacion a la tercera fase de 1%
la UEM De forma 1980 1985 1990 1995 2000

Zona del euro

sorprendente, la convergencia = = = =Zonadeleuro (exclusion de los paises del Fondo de Cohesion)

real fue inCl uso mayor para Ias Grupo de referencia (paises de la OCDE no pertenecientes a la zona del euro)
economias avanzadas que para los paises del Fondo de Cohesion. No obstante, desde 1999, la
dispersion de las tasas de inversién de las empresas no ha disminuido, observandose incluso un ligero
aumento en los dltimos afios, debido en gran medida a una mayor inversion en |os paises inmersos en
el proceso de recuperacin econdmica.

Dispersion de la inversion real de las empresas
-proporcion del PIB-

3%

2%

¥ En un estudio reciente (ECB WP 122, New Tecnologies and Productivity Growth in the Euro Area, Vijselaar
and Albers), e BCE estima que la contribucion de lainversion en TIC a crecimiento de la produccion en la
zona del euro ha aumentado de 0,37 puntos porcentuales durante 1991-1995 a 0,74 puntos porcentuales en
1996-1999.

5 Incluyendo Dinamarca, Sueciay el Reino Unido.
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Recuadro: I nversiones extranjeras directas

Durante los afios noventa, la integracién europea fue desmantelando gradualmente los obstaculos a las
inversiones extranjeras directas (IED) y ala adquisicion de participaciones directas por empresas extranjeras. La
introduccion del euro ha reducido aln més los obstaculos a los flujos de inversion dentro de la zona del euro
derivados de la posible variacion de los tipos de cambio, y probablemente reducira la preponderancia del pais de
origen en las carteras de inversion del sector privado. Al mismo tiempo, se han disminuido las barreras
comercialesy, por consiguiente, en la medida en que las |ED sustituyen a los flujos comerciales, el efecto global
de laintegracion es ambiguo.

Para la zona del euro, tanto las salidas como las entradas de IED aumentaron significativamente durante la
segunda mitad de los afios noventa. Conviene hacer algunas observaciones en relacion con el elevado nivel de
salidas netas de |ED en los Ultimos afios. Las salidas netas de IED de la zona del euro se aceleraron durante la
segunda mitad de los afios noventa, representando por término medio més del 1% del PIB entre 1996 y 1999.
Los datos sobre IED indican que la inversion por parte de empresas establecidas en la zona del euro se recuperd
en realidad mucho mas deprisa durante la segunda mitad de los afios noventa de lo que indicaban los datos de la
contabilidad nacional sobre la inversion de las empresas. El andlisis de los datos geograficos y sectoriaes
confirma que el repunte de los flujos netos de IED en |os Ultimos afios estuvo en gran medida impulsado por las
decisiones estratégicas de las multinacionales de un cierto nimero de sectores y zonas geogréficas,
probablemente més motivadas por la expansion global que por diferencias en la rentabilidad esperada. Los datos
relativos a 2000 reflejan un importante volumen de entradas en Alemania y de salidas del Reino Unido,
relacionadas con fusiones o adquisiciones en el sector de telecomunicaciones. Hasta la fecha no se ha
comprobado que los flujos de IED hayan respondido considerablemente a las diferencias de competitividad
dentro de lazona del euro.

3.2 Factor es deter minantesdelainversion en la zona del euro

La teoria econdmica sefiala tres principales factores macroeconémicos como determinantes de la
inversion: la demanda agregada, € coste de capital y la rentabilidad. Dada su significacion particular
en términos de productividad y crecimiento potencial, se habia realizado una estimacién simple y
directa de la importancia relativa de las principales variables macroeconémicas, tomando como
variables explicativas de la inversién en bienes de equipo la rentabilidad, los precios relativos de la
inversion y los tipos de interés reales. Conforme a lo esperado, los resultados de la investigacién
muestran el efecto positivo de mayores beneficios, menores precios relativos de la inversién, menores
tipos de interés y menores impuestos. Un aumento sostenido de la rentabilidad de un punto porcentual
aumenta la parte que representa la inversién en bienes de equipo en € PIB entre 0,10 y 0,15 puntos
porcentuales. Una reduccion similar de
los precios relativos de la inverson o Rentabilidad después de impuestos en lazonadel euro
de lostipos de interés reales aumentaria 14%
la proporcién que representa la
inversion en bienes de equipo en
aproximadamente 0,05 puntos
porcentual es.

13% + »
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Desde principios de |os afios noventa se
ha registrado un alza notable y continua
de larentabilidad después de impuestos 9%
en lazonade euro™. Al mismo tiempo,
el crecimiento se ha hecho més
intensivo en trabajo, 1o que implica una
reduccién importante de la sustitucion
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16 Medida como el PIB a precios de mercado, menos las rentas del trabajo (excluidas las de los

trabajadores auténomos), menos €l impuesto de sociedades, en porcentaje del capital.
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del trabgjo por el capital. Esta tendencia reflgja el movimiento secular hacia una economia con una
mayor participacion del sector de servicios y e largo periodo de moderacion salarial.
Lamentablemente, hasta ahora € incremento relativamente amplio de la rentabilidad no parece
haberse traducido en un dinamismo equivalente de la inversion global. En cambio, la UEM ha tenido
efectos positivos sobre lainversion através de una reduccién de la incertidumbre, ya que la volatilidad
de los tipos de cambio es ago ya pasado para los paises de la zona del euro, y se han podido reducir
lostipos deinterés acorto y largo plazo gracias a sélido marco presupuestario de la UEM.

Segun lo esperado, los determinantes Tipo de interés real (%)
macroeconomicos fundamentales de la 7
inversion también han mostrado estos 3 /\

ultimos afios un considerable grado de
convergencia. La dispersion de la | s
rentabilidad después de impuestos,
medida con su desviacion tipica, cas
se hareducido alamitad desde finadles | 4
de los afios ochenta, con una reduccion "\
particularmente intensa a principiosde | 2 4
los afios noventa. De forma andoga,
los tipos de interés reaes también han
mostrado signos de convergencia. La | 0 : : : :
convergencia de la rentabilidad reflgja 1980 1985 1990 1995 2000

una mayor competencia en los —e— Tipo de interés a corto plazo —s— Tipo de interés a largo plazo
mercados de productos y de trabgo,
pero también una mayor movilidad del
capital debido a la liberalizacion
financiera. Esto, junto con la mayor | 5
sincronizacion de las condiciones

fiscalesy monetarias dentro delazona | 4 [
del euro, explica la convergencia de .
A

los tipos de interés reaes. No obstante, | 3 \V4 R
siguen desempefiando su  papel 3 \ / \/\ /\

factores propios a cada pais. El
incremento excepciona de lainversion
en Irlanda ha estado acompariado por
un fuerte aumento de su rentabilidad
después de impuestos. Portugal es €
Unico pais cuya rentabilidad ha
disminuido en los Ultimos tres afos,
pero, como los tipos de interés reales
también han caido, latasa de inversion
apenas ha variado.

1

Dispersion de los tipos de interés en la zona del euro

o

1980 1985 1990 1995 2000

zona deleuro ------- Zona del euro excluidos GR,ES,IR,PO

Aungue las tradicionales variables macroecondmicas parecen explicar hasta cierto punto el
comportamiento de la inversién en la zona del euro, los factores microecondmicos desempefian
también un papel importante. Naturamente, deben afrontarse las rigideces estructurales en los
mercados financieros, laborales y de productos si la UEM quiere realizar completamente su potencial
en términos de mejora del marco econdmico para la inversion. Las comparaciones entre paises
muestran gue las variables del mercado de valores estan correl acionadas positivamente con € aumento
de la inverson. Existen correlaciones similares para los indicadores del tamafio del mercado de
valores, de la liquidez y de los precios. Ello no es sorprendente pues las empresas invierten para
aumentar sus beneficios y los accionistas evalUan €l valor de las empresas segln los beneficios futuros
esperados. Los datos disponibles sugieren que los mercados de val ores son una fuente de financiacion,
particularmente importante para las empresas del sector de TIC, que ha constituido uno de los
principales motores de la expansién de la inversion en los Estados Unidos. La regulacion del mercado
de productos parece ser otro factor estructural determinante que ha influido considerablemente en el
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comportamiento inversor. Los indicadores elaborados por la OCDE para calibrar las diferencias entre
los marco reglamentarios de los distintos paises muestran que una reglamentaci én mas restrictiva suele
estar acompariada por unas tasas mas bgjas de expansion de lainversion. En particular, los indicadores
relacionados con la importancia de la propiedad publica (tamafio, &mbito de las empresas publicas y
control de las mismas), laintervencién del Estado en operaciones empresariales (controles de precios,
empleo de disposiciones normativas y de control) y las barreras a la libertad de empresa (opacidad
reglamentaria, grandes trabas administrativas a la creacion de empresas y obstaculos ala competencia)
influyen negativamente en la actividad inversora. Por Ultimo, la rigidez del mercado de trabajo puede
haber frenado la inversion en la zona del euro. Asi, € indicador sobre legislacion de proteccién del
empleo de la OCDE esta relacionado inversamente con el aumento de lainversion red. Otras variables
estructural es cuantitativas del mercado de trabajo apuntan en la misma direccion, por emplo, € "tipo
impositivo aplicado a los trabajadores de bgjos salarios’ o la "duracion de las prestaciones de
desempleo”.

Segun los resultados presentados, parece requerirse una mejora del marco paralainversion en la zona
del euro, y existen posibilidades para ello, especialmente proporcionadas por la UEM. Un aumento
sostenido de la tasa de formacién de capita fijo llevaria en la zona del euro a un aumento permanente
del nivel de vida. Un aumento de la proporcion de la inversion en el PIB elevaria e potencia de
crecimiento amuy corto plazo, y también alargo plazo s laincorporacion del progreso tecnol 6gico da
lugar a una modernizacién del capital. Los datos sobre los determinantes de la inversién apuntan ala
necesidad de afrontar una serie de rigideces estructurales en la zona del euro con € objetivo de
mejorar el marco para lainverson. A este respecto, se esta estudiando una amplia serie de posibles
medidas de reforma estructural, que abarcan reformas del mercado de trabajo, reducciones de los
impuestos de sociedades y reformas de los mercados de productos y financieros que aumenten la
competenciay reduzcan las rentas de monopolio.

Para concluir, laUEM tiene el potencial de mejorar significativamente el marco paralainversion en la
zona del euro y actuar de poderoso contrapeso frente a los efectos negativos sobre el crecimiento de
factores tales como la disminucion de la poblacion. Se espera que la UEM juegue este papel positivo
a) fomentando la competencia y reduciendo los riesgos de cambio, influyendo asi en una serie de
determinantes de la inversion; b) actuando de catalizador del desarrollo del mercado financiero; y ¢)
estimulando toda una serie de reformas macroeconémicas y microecondémicas favorables a la
inversion.
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4 EL SISTEMA FINANCIERO DE LA ZONA DEL EURO

4.1 Evolucion general del sistema financiero dela UE

En los Ultimos afios, ha habido una aceleracidn visible en el proceso de desarrollo e integracion de los
mercados financieros de la UE. Tres factores principales, interrelacionados, han contribuido a dicha
aceleracion: a) el proceso de mundializacion de la economia, estimulado por la liberalizacion de los
movimientos internacionaes del capital, la desregulacion financiera y 1os avances tecnol égicos; b) los
progresos hacia la creacién de un marco reglamentario comun en la UE (como parte del esfuerzo de
establecimiento del mercado Unico de servicios financieros) junto con reformas financieras en los
Estados miembros; y c) € paso al euro.

Antes de enero de 1999, la necesidad de operar con numerosas monedas nacionales constituia un
importante obstaculo a la integracion financiera de la Unidn. La existencia de un riesgo de cambio
limitaba € atractivo de la inversién transfronteriza, reducia los incentivos para proceder a una
armonizacion reglamentaria a escala de la UE y frenaba las presiones competitivas que se gercian
sobre los mercados de los Estados miembros. El paso a euro como moneda Unica de los 12 Estados
miembros ha cambiado esta situacion. El euro ha eliminado el riesgo de cambio como fuente de
fragmentacion del sistema financiero de la zona del euro y, a mismo tiempo, ha puesto de relieve los
costes de oportunidad de los restantes factores de fragmentacion del sistema. La mayor integracion
debida a euro se reflgga en mercados mas homogéneos, una oleada de consolidacion entre
intermediarios y bolsas de valores y la aparicion de productos y técnicas nuevos e innovadores. Los
operadores del mercado han adoptado estrategias mas paneuropeas Yy las instancias decisorias han
respondido concediendo alta prioridad politica a la realizacion del mercado interior de servicios
financieros. Por otra parte, ahora es mayor €l incentivo paraintensificar las reformas nacionales como
medio de preservar la competitividad de unos sistemas financieros nacional es previamente protegidos.

Estructuras financieras de la zona del euro y de los EE.UU. (fin 2001, en % del PIB)

Zonadel euro EE.UU.

Depésitos bancarios 64,3 60,6
Préstamos bancarios 108,2 50,7
— alasempresas 42,7 16,1
— alas economias domésticas 45,7 34,6
— administraciones publicas 12,4 0,0
Titulos de deuda pendientes de pago 90,6 148,6
Emitidos por
— Lasempresas 58 24,2
— Lasinstituciones financieras 28,7 43,1
— ¢l sector publico 52,7 84,4
Capitalizacion del mercado de valores 733 138,7

Fuente: BCE (depdsitos y préstamos bancarios en la zona del euro), Reserva Federal (depdsitos y préstamos
bancarios en EE.UU.), EUROSTAT (PIB de la zona del euro y de EE.UU. PIB, capitalizacién del mercado de
valores), BPI (titulos de deuda). Para los EE.UU., los depésitos y préstamos bancarios son agregados
correspondientes a los bancos comerciales, las asociaciones crediticias y las entidades de ahorro (datos de la
Reserva Federal, flujos financieros). Para los EE.UU., los titulos de deuda publica pendientes incluyen los
emitidos por empresas patrocinadas por €l Gobierno o por grupos de entidades hipotecarias federales ("Federally
Related Mortgage Pools").
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El sistema de Estados Unidos se considera basado predominantemente en el mercado, y €l de la zona
del euro, en labanca'’. Esto sigue siendo vélido. En particular, |a financiacion bancaria desempefia un
papel mucho mas importante en la financiacion de las empresas en la zona del euro que en los Estados
Unidos. En este pais, la emision directa de valores es el principal medio de financiacion de las
empresas, como reflgja el importante volumen de titulos de deuda pendientes y la capitalizacion del
mercado de valores. A pesar de estas diferencias, cabe observar que en ambas zonas econdmicas toda
la serie de instrumentos e intermediarios desempefian un importante papel.

En la zona del euro, los avances en d tratamiento de la informacion, laliberalizacion y la integracion
del mercado (particularmente mediante la supresién de las 12 monedas nacionales) van a favorecer €
desarrollo de los mercados de capitales en detrimento de la financiacién bancaria. Sin embargo, ni
tedrica ni empiricamente puede afirmarse que un sistema financiero més basado en titulos seria
superior a actua sistema basado en la financiacién bancaria. Otras caracteristicas han de considerarse
mas importantes para la eficiencia global del sistema financiero, tales como, por eiemplo, su grado de
desarrollo y adaptabilidad™.

El sector financiero de la zona del euro esta experimentando una fase de rdpido cambio estructural, en
la que la mayor integracion de los mercados nacionales estéa acompafiada por una expansion genera
del sector financiero y una competencia mas intensa entre los distintos instrumentos e intermediarios
existentes. Debido a las caracteristicas especificas de los diversos componentes del sector financiero,
la evolucion, especialmente en 1o que se refiere la integracion, ha sido bastante desigual entre los
distintos mercados.

4.2 M er cados monetariosy de instrumentos derivados

A partir del 1 de enero de 1999, las operaciones monetarias del BCE se han realizado en euros sobre la
base de la demanda de liquidez de la zona del euro, sin distinguir las necesidades de liquidez de los
diferentes sistemas bancarios nacionales. Algunos problemas que planteaban los procedimientos de
asignacion de liquidez del BCE en € periodo inicia se abordaron eficazmente pasando a licitaciones
con tipos variables en junio de 2000. Aunque a partir de entonces € mercado monetario en euros ha
funcionado de forma uniforme, el grado de integracion varia entre sus diferentes segmentos.

En e mercado de depdsitos interbancarios no garantizados, |a integracidn es virtuamente completay
hay préacticamente una convergencia total entre los tipos de interés a muy corto plazo en la zona del
euro. Tal convergencia de los tipos de interés reflgja la plena aceptacion por los operadores de
mercado de los indices EONIA (Euro Overnight Index Average) y EURIBOR (Euro-Interbank-
Offered Rate) como referencias de precios uniformes. La convergencia de los tipos de interés también
se ha visto facilitada por la distribucion eficiente de liquidez en la zona del euro: las transacciones
transfronterizas representan una parte significativa de la actividad interbancaria total de los principales
operadores del mercado (aproximadamente, el 60%). Existen indicios de que € mercado interbancario
ha desarrollado una estructura de distribucion de la liquidez de dos niveles, con los bancos
relativamente grandes dominando las transacciones transfronterizas y los bancos més pequefios
basando su financiacion en transacciones nacionales con los bancos mas grandes. La convergencia de
los tipos de interés también se observa en € caso de los vencimientos algo mas largos en el mercado
monetario. Un estudio del BPI™® ha sefidlado una reduccion del 40% entre 1996 y 2000 del diferencial
comprador-vendedor de los tipos de interés de los depdsitos en euros a tres meses, considerando que

17 Al comparar los mercados financieros del la zona del euro y de EE.UU., debe resdtarse que la zona del euro es

fundamental mente diferente de los Estados Unidos ya que es una unién de paises y no un Unico pais. A pesar de los
grandes progresos alcanzados en la integracion financiera, el sector financiero de la zona del euro aln se caracteriza por
diferentes sistemas legales y reglamentarios y convenciones de mercado nacionales, etc.

Una estructura financiera completa ofrece a las empresas, a través de los mercados e intermediarios, la financiacion que
mejor se gjusta a sus necesidades en las distintas etapas de su existencia. Una estructura adaptativa proporciona margen
paralaevolucion de los intermediarios financieros o los contratos s se altera el marco econémico.

19 Banco de Pagos Internacionales (2000), LX X Informe anual.
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ello constituye una nueva muestra de integracion en € mercado de operaciones monetarias no
garantizadas en euros.

Como ocurre con €l mercado de operaciones monetarias no garantizadas, el mercado de instrumentos
derivados de la zona del euro también esti altamente integrado. EI mercado transfronterizo de swap de
tipos de interés en euros ha registrado una gran expansion desde la introduccion del euro, y € alto
grado de integracion del mercado se refleja en unos estrechos diferenciales comprador-vendedor y en
un importante volumen relativo de importes pendientes. La actividad en otros mercados de derivados
también se ha intensificado, habiéndose sustituido todos los contratos de futuros en las monedas
nacionales existentes antes de la UEM por contratos de futuros basados en €l indice EURIBOR.

L os segmentos garantizados del mercado monetario (por gemplo, los pactos privados de recompra,
las letras del Tesoro, el papel comercia y los certificados de depdsito, que implican el intercambio de
liquidez por una garantia) permanecen considerablemente menos integrados. Esta situacion reflgja
dificultades en € empleo de garantias a nivel internacional, debido principalmente a las diferencias
nacionales en las précticas de mercado, lareglamentacion y e tratamiento juridico y fiscal aplicable a
los valores utilizados como garantia. Estas diferencias nacionales se reflgjan en infraestructuras de
mercado nacionales segmentadas y pueden crear importantes dificultades précticas en las operaciones
internacionales de compensacion y liquidacion, como ha puesto de relieve el Grupo Giovannini en un
reciente informe®. La directiva sobre garantias, que ha de aplicarse plenamente de aqui a 2003,
abordara las dificultades actuales en la utilizacion transfronteriza de garantias y contribuira a una
mayor integracion de los mercados financieros de la UE, por g emplo, determinando lalegislacion que
regulalos contratos de garantia internacional es.

4.3 M er cados de obligaciones

La introduccién del euro ha integrado los mercados nacionales de obligaciones de los Estados
miembros participantes, dando lugar a un mercado de obligaciones denominadas en euros
substancialmente més homogéneo. Los
efectos de la integracion son evidentes en
numerosos aspectos de la actividad del | 1440
mercado.

Emision total de titulos de deuda a largo plazo
(en miles de millones de euros)
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En primer lugar, la mayor liquidez y | 14001 I I
desarrollo del mercado denominado en 1200

euros se han reflgado en mayores 1000 J m
volumenes de emision. El total de las 800 |
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combinada en las monedas nacionales 400 4
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anteriores ala UEM. La emision en euros 0 INEN NSNS S
fue particularmente fuerte en 1999, S o 9o ¥ L oo = ® o 9o d
aumentando un 20% respecto de 1998. 22222 2 32 2 32 32 R 8

Estos incrementos acusados de la emisién
reflggaban la actitud de emisores e

@ por residentes enlazonadeleuro B por no residentes en la zona del euro (a partir de 1999)

Fuente: BCE

2 E| grupo Giovannini es un grupo de operadores del mercado, bajo la presidencia de Alberto Giovannini, establecido para

asesorar ala Comision acerca del mercado financiero. En noviembre de 2001, € Grupo publicd un informe con € titulo
de "Cross Border Clearing and Settlement Arrangements in the European Union". El informe, publicado como Economic
Paper n° 163 de la Comisién Europea, esta disponible en:
http://europa.eu.int/comm/economy_finance/giovannini/clearing_settlement_en.htm .
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inversores, que habian aplazado su entrada en el mercado debido a las turbulencias en € sistema
financiero internacional y a la incertidumbre del paso a euro. Las empresas desarrollaron una
significativa actividad inversora en los primeros meses de 1999, intentando muchas de €ellas tomar
posicion en e nuevo mercado, de mayor liquidez potencial. Sin embargo, en 2000 las emisiones en
euros disminuyeron un 6% (incluyendo las emisiones por residentes fuera de la zona del euro, paralos
que se dispone de datos solo a partir de 1999), con la vuelta a un ritmo de emisién méas normal, unas

menores necesidades de empréstitos de los

gobiernos y un progresivo deterioro de la Emisién bruta de titulos de deuda a largo plazo
confianza del mercado a aumentar denominados en euros, por tipo de emisor
constantemente los tipos de interés y los | 1
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) 0.80 | \\

de 2001. A pesar de una desaceleracion a \ N S Entidades
: = QA 0.70 S
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En Segundo |ugar, en relacion con la Fuente; Servicios de la Comision
Situacion anterior a la UEM, se ha

producido un incremento importante de la parte de la emision privada respecto de la emision estatal.
Esta modificacion de la composicién de la emision de obligaciones es € resultado de unas menores
necesidades financieras de |os gobiernos de la zona del euro araiz del saneamiento presupuestario de
1990 y de un aumento de la emision por parte de entidades financieras y no financieras. En particular,
el mercado relativamente poco desarrollado de obligaciones privadas no financieras ha registrado tasas
de aumento excepcional mente elevadas, habiendo pasado la emision total de 27 000 millones de euros
en 1998 a 97 000 millones de euros en 2001. El aumento de liquidez de los segmentos del mercado
relativos a las empresas y entidades financieras queda demostrado por el tamafio creciente de las
emisiones, siendo actual mente comunes unos tramos de emision superiores a mil millones de euros™.
En el segmento del mercado de entidades no financieras, el aumento de las emisiones por parte de
entidades de cdificacion inferior también constituye una indicacion de un mercado de relativa
liquidez, aunque la parte de las emisiones de ato rendimiento sigue siendo relativamente pequefia. La
tendencia hacia una mayor titulizacion reflgja sin duda una mayor demanda de los inversores en €
mercado de obligaciones en euros, que tiene una mayor liquidez, asi como otros factores no
relacionados directamente con el euro, tales como la necesidad de financiar la creciente actividad de
fusién y adquisicion y las compras de licencias UMTS que han estimulado la of erta de obligaciones de
empresas y de obligaciones financieras.

A pesar de su parte més bgja en la emisidn tota, las emisiones estatales siguen siendo una fuente
dominante de oferta en el mercado de obligaciones en euros. En 2001, aln representaban mas del 40%
de las emisiones totales en euros. La homogeneidad del mercado de obligaciones estatales de la zona
del euro queda puesta de manifiesto en el elevado grado de convergencia de los rendimientos entre
Estados miembros, que contrasta con la situacion existente todavia a mediados de los afios noventa. La
convergencia de los rendimientos puede atribuirse ala eliminacion del riesgo de cambio y ala mejora
relativa de las condiciones presupuestarias en varios Estados miembros. Sin embargo, alin se observa

2 Freddie Mac, agencia hipotecaria cuasi gubernamental de EE.UU., inicié un importante programa de

emisidn en euros en septiembre 2000, previendo la emisién de 5000 millones de euros por trimestre
con diferentes plazos de vencimiento.
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una fragmentacion de la liquidez
en este segmento de mercado, ya
que las obligaciones estatales son
emitidas por 12 organismos
digintos, que tienen necesidades
de financiacion, emisiones,
estrategias,  procedimientos e
instrumentos  diferentes.  Las
primas de liquidez parecen haber
aparecido como un importante
determinante de las diferencias de
rendimiento de las obligaciones
estatales de la zona del euro
(especiamente en & caso de los
Estados miembros que emiten €
menor volumen de obligaciones,
varios de los cuaes podrian correr
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un bgjo riesgo de crédito debido a sus favorables situaciones presupuestarias). Como muestra €
grafico, para la mayoria de paises, las diferencias de rendimiento de las obligaciones a diez afos
respecto de Alemania fueron algo mas amplias en 2001 que en 1998. La preferencia de que disfrutala
obligacion alemana (Bund) a diez afios también refleja e hecho de que la misma puede formar parte
de los contratos de futuros del mercado Eurex, que se ha hecho dominante en la zona del euro. Un
mercado de derivados activos fomenta en Ultimainstancialaliquidez del titulo subyacente.

En tercer lugar, al haber aumentado
los volimenes de emisién, € euro
se ha convertido en la segunda
moneda més importante en la
emision de obligaciones
internacionales. El dolar
estadounidense y €l euro dominan
actualmente las emisiones
internacionales, representando mas
ddl 90% del totd® La
participacion del euro en las
emisiones internacionadles cas
acanzb aladel dolar en 1999, pero
disminuyé de forma acusada en
2000. En 2001, la participacion del
euro fue del 44%, frente a 48%
parael dolar.

4.4 M er cados de acciones
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Fuente: BPI, Quarterly Review: International Banking and Financial Market Developments.

2001

Al eliminar € riesgo de cambio, € euro ha estimulado la demanda de inversiones transfronterizas en
acciones, Otros factores han contribuido al aumento de las transacciones transfronterizas, tales como

22

La base de datos sobre titulos de deuda internaciona del BPI abarca tres tipos de instrumentos: |os val ores denominados

en una moneda diferente de la del mercado nacional en € que se emiten ("Euroobligaciones"); los valores denominados
en la moneda del mercado en que se emiten, pero emitidos por no residentes (obligaciones extranjeras, tales como las
obligaciones "Yankee" en & mercado de EE.UU.); y los vaores denominados en la moneda del mercado en que son
emitidos, siendo emitidos por residentes pero destinados a no residentes (Revista trimestral del BPI, marzo de 2002).
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la creciente internaciondizacion de la emision de acciones, € mayor nimero de fusiones y
adquisiciones transfronterizas y la consolidacion de las bolsas de valores.

Aparte de estos cambios estructurales, la integracion de los mercados de acciones de la UE se ha
manifestado principalmente en una mayor correlacion sectoria de la evolucidn de los precios de los
distintos Estados miembros. Esto

i ndl ca un Cambl 0 en el Indices del mercado de valoresldgeglsa_zlgr;; del euro y de los EE.UU. (enero

comportamiento de los inversores, que
pasan paul atinamente de inversiones en
el propio pais ainversiones sectoriales,
explicandose las divergencias en la
evolucion de los indices
principalmente por las diferencias en
su composicion. El  empleo de
instrumentos derivados basados en
acciones también ha incrementado
significativamente en los Ultimos afos,
fomentando la liquidez de los |
mercados primarios de acciones.

Lo e e e L L e o e e o e A LA s s e O B

Al favorecer las  inversiones
transfronterizas en acciones, € euro ha
contribuido a estimular la actividad en
los mercados de valores especializados
en el sector de la nueva economia de la UE, que, en consonancia con la evolucion en los Estados
Unidos, han mostrado en los dltimos afios un comportamiento bastante errético, reflgjando los
altibgjos de la demanda de valores en los sectores de tecnologias, medios de comunicacion socia 'y
telecomuni caciones.
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Expuestas a una competencia creciente, derivada, por ejemplo, de las numerosas redes de negociacion
electronica establecidas en los Ultimos afios, las bolsas de valores han reaccionado mediante
estrategias de agrupacion. Si bien ha sido méas un fendmeno mundial que un fendmeno especifico de
Europa, en Europa se han observado importantes esfuerzos de agrupacion. EI més notable ha sido la
creacion de Euronext, que concentro las bolsas de Amsterdam, Bruselas y Paris a mediados de 2000,
extendiéndose a continuacion para incluir la bolsa de Lisboa en 2000. Sin embargo, no todos los
esfuerzos de consolidaciéon han sido fructiferos, constituyendo e gjemplo més destacado la fusion
fallida de Deutsche Borse y la Bolsa de Londres.

A medida que se concentran las bolsas, la infraestructura posterior a las transacciones de la UE
también se esta transformando lentamente. En Europa, la negociacién de valores se ha desarrollado
tradicionalmente a nivel nacional, con unas estructuras eficientes para los transacciones de valores a
nivel nacional, que solian comprender la integracion vertical de las funciones de transaccion,
compensacion, liquidacion y depdsito®. Estas estructuras nacionales -que apenas permiten las
transacciones internacionales- han subsistido generamente hasta hoy. Los digtintos sistemas
nacionales tienen diferentes practicas de mercado y diferentes dispositivos para e tratamiento
reglamentario, legal y fisca de los valores mobiliarios. Esta situacion acarrea costes adicionales para
las transacciones de valores transfronterizas dentro de la Union Europea (costes directos en forma de
precios mas atos por los servicios prestados y costes indirectos relativos a las deficiencias de
funcionamiento del sistema financiero, como por gemplo, costes administrativos adicionales
derivados de las transacciones en varios mercados). La limitada consolidacién que se producido hasta

Z Véase d Informe del grupo Giovannini con el titulo de "Cross Border Clearing and Settlement Arrangements in the
European Union" op. cit..
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ahora ha afectado principalmente a camaras de compensacion, mientras que la configuracion de los
sistemas de liquidacion de valores apenas han variado respecto de la situacion anterior a la
introduccion del euro™.

4.5 Capital-riesgo

El capital-riesgo representa generamente una pequefia proporciéon de la financiaciéon global de las
empresas. Sin embargo, su importancia va mucho més alla de esta proporcion ya que el capital-riesgo
desempefia un papel fundamental en lasfasesiniciales de la vida de una empresa.

En la zona del euro, debido en parte a las iniciativas a nivel de la UE, tales como € Plan de accién
sobre capital-riesgo, de abril de 1998, e sector del capital-riesgo crecid rdpidamente en los afios
noventa. Més recientemente, el sector ha retrocedido paralelamente a la ralentizacion de la actividad
econdmica y a la amplia correccién a la baja de los precios en los mercados de valores para las
empresas de elevado crecimiento durante 2000. Sin embargo, la correccién en el mercado de capital-
riesgo puede considerarse como una consolidacion necesaria y la estructura del sector sigue siendo
solida. Es digna de mencion la creciente participacion de los inversores institucionales, especialmente
los fondos de pensiones, en este mercado.

A pesar de este crecimiento, en su revision intermedia del Plan de accidén sobre capital-riesgo,
realizada en octubre de 2001, la Comision observé que los mercados europeos de capital-riesgo siguen
fragmentados -realizandose dentro del propio pais la mayor parte de las inversiones privadas en
acciones- y gue la diferencia con los Estados Unidos se ha ampliado entre 1998 y 2000. En 2001, la
inversion en capital-riesgo en la zona del euro ascendio a un total de 8 800 millones de euros (0,13%
del PIB), frente a 12500 millones de euros en 2000. Como consecuencia del desplome de las
cotizaciones de las empresas tecnoldgicas, la caida fue alin mas acusada en los Estados Unidos. la
inversion en capital-riesgo en 2001 fue de 39 900 millones de euros (0,35% del PIB), frente a 95 000
millones de euros en € afio anterior.

El hecho de que lainversién en capital-riesgo en la zona del euro se rediza principa mente dentro del
propio pais reflgja en parte laimportancia para los inversores de estar proximos a las empresas en las
que invierten a fin de controlar sus inversiones. Sin embargo, también es posible que el modelo de
internacionalizacién de la inversidén en acciones responda en parte a las diferencias entre los marcos
reglamentarios, tributarios y legales de los distintos paises de la UE. Por gemplo, las hormativas
nacionales relativas a s se permite a los fondos de pensiones y compafiias de seguros invertir en
acciones de empresas privadas ain difieren, y el sistema tributario naciona repercute de forma
diferenciada en las inversiones en capital-riesgo.

4.6 Inter mediarios financier os

L os efectos de laintegracion financiera no se han limitado a los diferentes segmentos de los mercados
financieros; también se han extendido a las actividades de los intermediarios financieros. Los bancos
europeos ofrecen cada vez mas frecuentemente servicios financieros a empresas y particulares
extranjeros. El mercado europeo de servicios financieros a las empresas en Europa cada vez esta mas
abierto ala competencia internacional. En algunas actividades, tales como la emision de obligaciones
y acciones, o la concesion de préstamos de consorcios, los intermediarios nacionales han perdido
terreno respecto de los competidores estadounidenses. La introduccion del euro ha intensificado ain
mas la competencia entre intermediarios financieros a facilitar la transparencia de precios, reducir los
ingresos derivados del mercado de cambios, eliminar la ventgja competitiva que para los operadores

2 por gjemplo, las funciones de compensacion de tres de las bolsas de Euronext (Amsterdam, Bruselas y Parfs) se han
fusionando legalmente desde principios de 2001, dando lugar a Clearnet SBF, que centraliza todas las transacciones
Ilevadas a cabo en Euronext. Para facilitar la transferencia transfronteriza de valores, se han establecido conexiones entre
sistemas de liquidacion de valores. No obstante, el empleo de estas conexiones ha sido inferior a esperado (BCE (2001),
"Payment and securities settlement systems in the European Union (Blue Book)").
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nacionales se derivaba de la existencia de monedas nacionales y fomentar el desarrollo de unos
mercados de valores mucho més amplios y de mayor liquidez, 1o que favorece la titulizacién y la
desintermediacion.

La respuesta més visible de los intermediarios financieros a estas presiones ha sido la agrupacion, bien
mediante fusiones y adquisiciones, o bien mediante participaciones cruzadas. La agrupacion ha estado
acompaiada de un proceso de reestructuracion y una reorientacion de las actividades, que ha pasado
paulatinamente de la actividad "tradicional” de concesi6n de préstamos a actividades mas relacionadas
con la inversion. Esta reorientacion de las actividades de los bancos se reflgja en el fomento de la
intermediacion en e mercado financiero mediante la creacion y venta de nuevos productos financieros
0 € asesoramiento a clientes acerca del coste y la organizacion de las operaciones de fusion o
adquisicion. Como consecuencia de ello, se ha producido un cambio en la composicion de los ingresos
bancarios, pasandose de ingresos derivados de intereses a ingresos en forma de gastos y comisiones, y
ha disminuido € interés por los depdsitos, en beneficio de la emision de valores. Con todo, la
disminucion de las actividades de inversion de los bancos en 2001 ha puesto de relieve la necesidad de
que e sector bancario de la UE fomente la eficiencia y la rentabilidad de las actividades bancarias
tradicionales.

Hasta la fecha la agrupacion entre intermediarios financieros se ha desarrollado principal mente dentro
de las fronteras nacionales, dando lugar a un incremento significativo de la concentracion del sector a
nivel nacional, particularmente en los Estados miembros més pequefios. Latendencia ala aparicién de
conglomerados a nivel naciona (esto es, consolidacion entre distintos sectores financieros) también
estd aumentando en numerosas partes de la UE. Sin embargo, las fusiones y adquisiciones
transfronterizas no han sido insignificantes y han seguido una tendencia creciente. Dado que las
significativas diferencias entre los marcos legales y reglamentarios nacionales (por eemplo,
legislacion relativa ala proteccion de los consumidores y ala competencia) hacen impracticable por el
momento el establecimiento de una gama de productos paneuropes, las economias de escalay de gama
de las fusiones transfronterizas parecen inferiores a las de las fusiones nacionales. Los factores
culturdlesy las diferencias en e marco existente parala gobernanza de las empresas también tienden a
desd entar la agrupacion transfronteriza. En estas circunstancias, |os intermediarios financieros pueden
preferir redizar fusiones defensivas a nivel naciona con vistas a prepararse para la competencia a
nivel europeo que se gercerd a medida que vaya avanzando laintegracion del sistema financiero de la
UE.

4.7 Retos para los responsables politicos

Al reducir considerablemente e riesgo de cambio dentro de la UE y actuar de catalizador de la
reforma, la introduccion del euro ha sido un principal factor acelerador de la integracion. A pesar de
haberse introducido ya €l euro, alln no se ha alcanzado e objetivo de un mercado financiero unico,
objetivo que remonta a principios de los afios setenta. Aunque en gran medida la integracion del
mercado financiero es impulsado por el propio mercado, ya que las propias instituciones financieras
aprovechan las oportunidades ofrecidas por la integracion del mercado financiero, se requiere una
intervencion de los poderes publicos en diversos ambitos.

El apoyo politico ha sido creciente con el tiempo ya que los responsables politicos reconocen cada vez
més las ventgjas econdmicas de la integracion financiera. En un mercado integrado, ahorradores e
inversores disponen de mayores posibilidades de eleccidn con unos costes de transaccion inferiores. A
nivel macroecondmico, esto se traduce en un mayor nivel de ahorro, inversién, productividad y, en su
caso, crecimiento econdémico. Estos efectos se debatieron recientemente en un Informe sobre
integraciéon financiera del Consgjo Econémico y Financiero destinado a la reunion informal del
Consgjo ECOFIN que se celebré en Oviedo € 13y 14 de abril de 2002. Consgj 0s europeos sucesivos
(recientemente, el Consglo Europeo de Barcelona celebrado en marzo de 2002) han considerado la
integracion de los mercados financieros de la UE como prioridad de lareforma economicaen la UE.
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Esta prioridad se reflgja en una estrategia coherente a nivel de la UE y en la urgencia atribuida a su
aplicacion. En primer lugar, y ante todo, la UE se ha comprometido a desarrollar para 2005 el Plan de
Accion sobre Servicios Financieros (conjunto de 42 iniciativas encaminadas a meorar €l
funcionamiento del sistema financiero de la UE). Se ha establecido un plazo més corto (2003) paralas
acciones relativas a los mercados de valores y para € Plan de accion sobre capita-riesgo, que
constituye la base para desarrollar un mercado integrado y eficiente de financiacién mediante acciones
destinado a las empresas jévenes e innovadoras. En segundo lugar, la aplicacion del Plan de Accién
sobre Servicios Financieros ha de ser coherente entre Estados miembros a fin de que la integracion de
los mercados financieros nacionales sea efectiva, y no meramente formal. El nuevo marco de adopcién
de decisiones sobre legidacion en materia de valores mobiliarios, adoptado sobre la base de las
propuestas del Comité Lamfalussy®, debe contribuir a este objetivo y asegurar que la legislacion se
adapte mas rapidamente a la evolucién de los mercados financieros. En tercer lugar, la politica de
competencia ha de ser activa a medida que avanza la integracién financiera, con €l fin de garantizar €
pleno aprovechamiento de las ventajas econdmicas. En cuarto lugar, ha de protegerse adecuadamente
a consumidores e inversores a fin de que tengan confianza para operar en el mercado Unico de la
Union aprovechando plenamente los beneficios que de é se derivan.

% Comité de sabios sobre la regulacién de los mercados europeos de valores mobiliarios. EI Comité presentd su informe en
febrero de 2001. A fin de acelerar y facilitar la creacion de un marco reglamentario para los mercados de valores en la
UE, e Comité propone un nuevo enfoque de lalegislacién, con cuatro niveles:

= Nivel 1 - adopcion de principios generales, segin lo propuesto por la Comisién a Consgjo y a Parlamento Europeo
(codecision).

= Nivel 2 - adopcion de legidacion de desarrollo, segiin lo preparado por la Comision con la ayuda de un nuevo Comité
Europeo de valores mobiliarios y de un Comité de reguladores europeos de los mercados de valores mobiliarios; la
funcion del primero de estos comités seria resolver aspectos técnicos de regulacion siguiendo un procedimiento rgpido
gue permitiese su pronta adopcién.

= Nivel 3 - incorporacién coherente de legislacion denivel 1y nivel 2 alalegisiacion nacional sobre la base de una mayor
cooperacion entre autoridades nacionales de regul acién de val ores mobiliarios.

= Nivel 4 - aplicacion més estricta de lalegidacion por la Comision, con la colaboracion de los gobiernos de los Estados
miembros, |as autoridades nacionales de regulacion y €l sector privado.

El Parlamento Europeo aproho este enfoque € 5 de febrero de 2002.
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5. EL EURO COMO MONEDA INTERNACIONAL
51 I ntroduccion

Una moneda internacional gerce las funciones tradicionales del dinero a nivel internacional, y debe
servir de unidad de cuenta, medio de cambio y depdsito de valor. Como puede observarse en €l
siguiente cuadro, e modo en gque una moneda desempefia estas funciones difiere entre & sector
privado y el sector publico, pero € sector privado es preponderante en la internacionalizacion de una
moneda debido a su dimensién mucho mayor.

Principales utilizaciones de una moneda internacional por e sector privadoy € sector
publico

Sector privado Sector publico
Unidad de cuenta Moneda de facturacion Moneda ancla o de
referencia para los
Moneda de cotizacion regimenes de cambio
M edio de cambio Moneda de pago Moneda de intervencion

Moneda vehicular

Depdsito de valor Moneda de financiacion Moneda de reserva

Moneda deinversion

El ddlar estadounidense es aln la principal moneda internacional, pero € euro se ha convertido en la
segunda moneda mundial tras su introduccion. Hay varios factores que apoyan € empleo del euro
como moneda internacional. El primero es €l tamafio de la economia de la zona del euro. La zona del
euro representa aproximadamente e 16% del PIB mundial, algo menos que los EE.UU. (21%), pero
mucho més que Japon (8%). Las cifras relativas a la participacion de estas tres zonas en el comercio
mundia de bienes y servicios son similares. El segundo factor que contribuye a atractivo del euro
como moneda internaciona es su estabilidad, que reflga los sdlidos indicadores econdmicos de la
zona del euro, los cuales se ven reforzados por una politica econdémica orientada a la estabilidad en e
marco de la UEM. El tercer factor es € actual proceso de integracion de los mercados financieros
nacionales de Europa en mercados financieros paneuropeos amplios, desarrollados y de gran liquidez,
que estimularan el papel del euro en laactividad de préstamo y empréstito a nivel internacional.

La historia del sistema monetario internacional incluye periodos en que dos monedas han competido
entre si como moneda internaciona (la libra esterlina y el dolar estadounidense en € periodo de
entreguerras). Dado que los efectos de red y de escala impulsan la internacionalizacion de una
moneda, es probable que e dolar estadounidense mantenga su posicién dominante. En cualquier caso,
el proceso de internacionalizacién del euro estaimpulsado por el sector privado.

5.2 Utilizacion internacional del euro por €l sector privado
La utilizacién privada de una moneda a nivel internacional como unidad de cuenta puede observarse

en la facturacién del comercio y de las transacciones financieras y en las cotizaciones de las
mercancias. Aunque se dispone de pocas pruebas, no hay duda de que el ddlar sigue siendo la moneda

38



dominante en materia de facturacion. En 2000, con anterioridad a la introduccién de billetes y
monedas en euros, la proporcién del euro en la facturacién de transacciones internacionales se
estimaba entre e 15% y e 17% del total. No obstante, ahora que ya se han introducido los billetes y
monedas en euros, es probable que e euro aumente su importancia como moneda de facturacién,
especia mente a nivel regional. La mayor utilizacion del euro para la facturacion se vera reforzada por
la tendencia histérica de facturar las transacciones internacionales en la moneda del exportador y por
la importante proporcion que representa la zona del euro en e comercio mundial. El délar también
sigue siendo la moneda dominante para la cotizacion de las mercancias. Aunque en Europalos precios
de algunos contratos de futuros sobre mercancias se fijan en euros, su nimero sigue siendo limitado
por ahora.

La utilizacién privada de una moneda a nivel internacional como medio de pago se reflga en su
empleo como moneda de pago y como moneda vehicular en los mercados de cambios. En cuanto al
papel del euro como moneda de pago, la encuesta trimestral de la Comision entre los bancos de la
zona del euro indica que la proporcién de los pagos internacionales en euros realizados por residentes
en la zona del euro aumentd muy rapidamente antes de la introduccién de éste, pasando del 24% en
volumen (36% en valor) en € tercer trimestre 2000 a cerca del 40% (48% en valor) en € tercer
trimestre de 2001. Con la introduccion de los billetes y monedas en euros y la conversién en euros de
todas las cuentas de la zona del euro, la proporcion del euro en los pagos internacionales
indudablemente incrementara aiin més.

El empleo de una moneda como vehiculo en los mercados de cambios (esto es, como medio de
cambiar otras dos monedas) es una funcién fundamental que influye considerablemente en su atractivo
como medio para desempefiar las otras funciones de una moneda internacional (por ejemplo, como
moneda de reserva). Sin embargo, este es un ambito en € que la inercia también es muy fuerte, ya que
existen economias de escala si se utiliza una sola moneda vehicular. A nivel mundial, el dolar sigue
siendo la moneda vehicular dominante, a disponer de mercados interbancarios directos con todas las
demés monedas. Segun la informacion disponible, € euro no desempefia una funcién significativa
como moneda vehicular a nivel mundial, aunque ha heredado del marco aleman el papel de moneda
vehicular a nivel regional. No obstante, la introduccion del euro ha afectado a la composicion de
monedas de la actividad de cambio a eliminar las transacciones dentro de la zona del euro (véase
cuadro siguiente). Los datos del andlisis trienal de la actividad del mercado de cambios realizado por
el BIPy publicado en octubre de 2001 revelan que en abril de dicho afio el euro intervino en e 38% de
todas las transacciones cambiarias llevadas a cabo en dicho afio (por encima de la participacion del
marco aleman en 1998 (30%)), pero muy por debgjo de la participacién combinada de todas las
monedas componentes del euro (53%))

Cuando € sector privado utiliza una moneda como moneda de financiacién o moneda de inversion,
elo reflga su funcion como depdsito de valor internacional. S se pasa revista a la utilizacion
internacional del euro por el BCE publicada en septiembre de 2001, se observa que el euro es
actualmente la segunda moneda de financiacion empleada a nivel internacional, con una participacion
comprendida entre el 22% y € 34% en funcion del instrumento financiero y del método de medida
Sobre la base del denominado criterio restringido, en virtud del cua Unicamente se incluye la emision
por parte de los no residentes, la proporcion de las monedas componentes del euro en la emision de
obligaciones y efectos fue del 19% en el periodo 1994-1998. En 1999, |a participacion del euro paso a
34% por término medio, lo que quizas reflejaba e deseo de una parte de los principales emisores de
pasar alanueva moneda. Sin embargo, unos tipos de interés en euros historicamente bajos han debido
aumentar € atractivo de tomar fondos prestados en euros para las empresas extranjeras. Aunque se ha
mantenido un ato nivel de emision de valores denominados en euros por no residentes, la
participacion del euro ha sido un tanto inestable desde su maximo de 1999, aunque se ha mantenido a
un nivel elevado. S se aplicad criterio amplio se incluyen las emisiones por residentes en la zona del
euro destinadas al mercado financiero internacional, y, en este caso, es mayor la participacion del euro
en las emisiones internacionales de obligaciones y efectos (38% por término medio en 2000), debido a
la proporcion muy inferior de las emisiones internacionales de titulos de deuda en yenes. También ha
habido un fuerte incremento de las emisiones en euros en & mercado monetario internacional, que
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puede explicarse por el aumento esperado y efectivo de la liquidez derivado de la creacion de un
mercado monetario en euros integrado.

El euro es también la segunda moneda de inversion a nivel internacional aungue la informacién
relativa a los activos estd menos disponible que la relativa a los pasivos. El andlisis del BCE revela
que la participacion del euro en la inversion internacional varia del 22% al 32% en funcion de los
activos considerados. La mayor proporcion se da en las inversiones en obligaciones, y la menor, en los
activos bancarios internacionales.

Recuadro: Repercusionesdel euro en los mercados de divisas

Segun las cifras del BPI, el valor diario medio de las transacciones en |os mercados de divisas tradicionales (esto
es, los mercados de transacciones a contado, los mercados de futuros y los mercados de swap de divisas) se
redujo un 19% de 1998 a 2001. Uno de los principal es factores de esta reduccion del volumen de negocios fue la
introduccion del euro, a eliminar las transacciones entre sus monedas componentes (los restantes factores son la
consolidacion en el sector bancario y empresarial y la participacion creciente de la intermediacion electrénica).
Las transacciones entre las monedas componentes ya habian empezado disminuir mucho antes del inicio de la
tercera fase de la UEM. De 1995 a 1998, las transacciones entre las monedas del SME disminuyeron
aproximadamente un 5% respecto del valor total de las transacciones. Con la introduccion del euro € 1 de enero
de 1999, se eliminé alrededor de un 6% adicional del valor total de las transacciones.

La disminucion del valor de las transacciones no se vio contrarrestada por incrementos en las transacciones en
€uros en comparacion con sus monedas componentes (véase texto). Sin embargo, el BIP ha sefialado que, en
2001, €l par de monedas ddlar/euro era con mucho objeto del mayor nimero de transacciones, representando
aproximadamente el 30% de valor total de las mismas. La introduccion del euro llevé inicialmente a una caida
del valor de las transacciones realizadas en el mercado a contado y €l mercado de futuros. En el mercado de
futuros el valor de las transacciones en euros cayd inicialmente un 40% en comparacion con el valor de las
transacciones en sus monedas componentes. Sin embargo, desde entonces, dicho valor se ha recuperado un tanto,
con lo cual la disminucién global del valor de las transacciones en comparacion con el periodo anterior a la
introduccion del euro es actualmente de aproxi madamente el 25%.

53 Utilizacién internacional del euro por € sector publico

Quizas la utilizacion internacional mas visible de una moneda por €l sector pablico sea su utilizacion
como unidad de cuenta. El euro se utiliza ampliamente como moneda ancla o de referencia en los
regimenes de cambios de terceros paises. Mas de cincuenta paises han establecido regimenes de
cambio con e euro como moneda de referencia, ya sea aisladamente o conjuntamente con otras
monedas. Las disposiciones adoptadas por terceros paises van de sistemas de junta monetaria a
regimenes de cambios flotantes. Geogréficamente, estos paises se localizan principa mente en Europa
y Africa. Los principales factores que han Ilevado a terceros paises a optar por € euro como moneda
ancla o de referencia son las intensas relaciones comerciales, asi como los vinculos en materia de
ayuday financieros que éstos mantienen con la economia de la zona del euro, y, en € caso de algunos
paises, € proceso de adhesion ala UE (véase més abg0).

Una moneda internacional puede desempefiar la funcién de medio de pago para el sector publico, por
gemplo, a efectos de la intervencion oficial en los mercados de divisas. A nivel mundial, € dolar
desempefia un papel dominante, aunque no exclusivo, como moneda de intervencion. La conveniencia
del délar como moneda de intervencion reflgja su liquidez en los mercados de divisas. Sin embargo, €l
euro ha sido utilizado como moneda de intervencion por varios terceros paises a nivel regiona. Esta
utilizacion del euro esta estrechamente rel acionada con su funcién de moneda ancla. Evidentemente, la
mayor parte de las intervenciones denominadas en euros se producen en € marco dd nuevo
mecanismo de cambios (MC II), en virtud dd cual vinculan sus monedas a euro los Estados
miembros de la UE acogidos a una excepcion (actualmente solo Dinamarca, aunque anteriormente
también Grecia hasta finales de 2000).

Por ultimo, la utilizacion por el sector publico de una moneda internacional como depésito de valor

puede observarse en sus tenencias de reservas de divisas. Segun |os datos del dltimo informe anua del
FMI, el dolar sigue siendo la principal moneda de reserva. A finales del 2000, €l ddlar representaba el
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68% de las reservas de divisas. El euro es la segunda moneda de reserva después del dolar,
representando e 13% de las reservas de divisas, proporcién que se ha mantenido préacticamente
invariada desde 1999. Ajustando los datos para tener en cuenta Unicamente las tenencias en las
monedas componentes del euro fuera de la zona del euro, e informe anua del FMI indica que la
participacion combinada de estas monedas en las reservas internacionales totales en 1998 era
précticamente idéntica ala participacion del euro en 1999 y 2000.

54 L os paises candidatosy la adopcién del euro

El Tratado de la CE prevé un procedimiento instituciona claro y Unico parala adopcion de la moneda
Unica por los paises candidatos. Desde la adhesién, los nuevos Estados miembros participarén en la
UEM con € estatuto de Estados miembros acogidos a una excepcion respecto de la adopcion del euro.
Este estatuto se establecerd en los Tratados de adhesion. Los nuevos Estados miembros deberan
aplicar sus politicas cambiarias con una perspectiva comin y se espera que ingresen en e MC Il en
algin momento tras su adhesion. Asi pues, por la adopcion del euro, € Tratado requiere que los
nuevos Estados miembros alcancen un elevado grado de convergencia sostenible. El principio de
igualdad de trato se aplicara plenamente alos paises candidatos. El procedimiento establecido excluye
tanto la posibilidad de adoptar €l euro en e momento de la adhesién como la de adoptarlo antes de la
misma.

¢Cudles son las implicaciones para la politica econdmica de los paises candidatos? El principio
fundamental es el de que, incluso en |os paises més avanzados en € proceso de transicion, el programa
de reformas para preparar la adhesion debe tener prioridad sobre las acciones encaminadas a la
participacion en la UEM. El cumplimiento de los criterios de Copenhague tiene prioridad sobre el
cumplimiento de los criterios de convergencia hominal, y, consiguientemente, sobre la participacion
en la UE, por a menos dos razones. En primer lugar, deberén lograrse mayores progresos hacia una
convergencia real antes de perseguir la convergencia nominal, aunque ambos procesos pueden
reforzarse mutuamente. En segundo lugar, solo puede evaluarse la convergencia nomina de aguellos
paises que ya tienen economias de mercado capaces de hacer frente a las presiones competitivas. Con
otras palabras, |os criterios de convergencia deben aplicarse a " economias comparables’.

El MC 1l es suficientemente flexible para, tras la adhesion, poder integrar diferentes regimenes, a
condicion de que los compromisos y objetivos de los nuevos Estados miembros sean creibles y
compatibles con los del mecanismo. Las Unicas claras incompatibilidades respecto del MC Il que
pueden determinarse ya desde ahora son |os tipos de cambio totalmente flotantes, |os tipos de cambios
movilesy las vinculaciones a monedas ancla distintas del euro. En principio, la opcion de mantener un
sistema de junta monetaria basado en e euro hasta la adopcion del euro esta disponible caso por caso,
como compromiso unilateral adicional con un mayor grado de vinculacién al euro, dentro del MC 1.
Sin embargo, cuando un pais con un sistema de junta monetaria desee adherirse a MC 11, su peticion
aln debera examinarse en el contexto del procedimiento establecido en la Resolucién sobre e MC I,
y debera acordarse de forma multilateral el tipo central de conversion. Esto implica que algunos de los
paises que podrian gestionar de forma fructifera un sistema de junta monetaria con € euro no tendran
gue pasar necesariamente por un "doble cambio de régimen" (permitiendo cierta flexibilidad antes de
volver a una vinculacion mas estrictay, posteriormente, alafijacion irrevocable del tipo de cambio).

De forma generd, los paises candidatos deberan compatibilizar sus deseos de estabilidad del tipo de
cambio y reduccién de lainflacion en su preparacion alaadhesion y ala participacion en el MC .
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5.5  Contribucién delazona del euro ala coordinacién de politicas econdmicas a
nivel mundial

Las poaliticas monetariay de cambio Unicas, acompafiadas por una mayor coordinacion de las politicas
fiscal y estructural, tienen implicaciones significativas paralarelacion entre lazonadel euro y €l resto
del mundo. Las politicas monetaria y de cambios se han convertido en competencia exclusiva de la
Comunidad, los mercados financieros se estén integrando progresivamente en Europa, y la orientacion
de la politica econdmica de la zona del euro es lo que importa a resto del mundo cuando se debaten
aspectos econdmicosy fiscales.

Las instituciones internacionales encargadas de la supervision multilateral, tales como e FMI y la
OCDE, han comenzado a reconocer las implicaciones de estos cambios evaluando de formaregular la
politica macroeconémica de la zona del euro. El cambio también se reflgja en las declaraciones de los
ministros de Hacienda y |0s gobernadores de |os bancos centrales del G-7, que ya no hacen referencia
ala evolucion y perspectivas macroeconomicas de los distintos paises de la zona del euro, sino del
conjunto de la misma.

Coordinacion interna sobre posiciones exteriores

El Tratado CE establece procedimientos, si bien en forma muy condensada, para que la Comunidad
aborde los aspectos internacionales (ingtitucionales) de la UEM. La mayoria de ellos estan
contemplados en € articulo 111 (antiguo articulo 109). Aungue es un articulo de procedimiento y
constituye un claro compromiso entre opiniones diferentes, el articulo 111 deja claro que la politica
cambiaria (esto es, los acuerdos formales sobre € sistema de cambios y las orientaciones generales
parala politica cambiaria) es una cuestion que incumbe al Consegjo (pudiendo votar solo los paises ya
participantes). Este articulo también establece el procedimiento que debe seguir la Comunidad para
decidir su posicion en los debates internacionales sobre "aspectos de particular relevancia para la
Union Econdmica y Monetarid'. El articulo estipula que la representacion de la Comunidad a nivel
internacional la debe decidir  Consgo por unanimidad, sobre la base de una propuesta de la
Comision y de conformidad con la asignacion de poderes establecida en los articulos 99 y 105. De esta
forma, se esperaba que, con la tercera fase de la UEM, Europa asumiria en el sistema financiero y
monetario internacional un papel acorde con su importancia econémica.

Desde 1999, se han establecido disposiciones practicas para la coordinacion interna de las posiciones
exteriores. En particular en e Eurogrupo/ECOFIN se han dedicado grandes esfuerzos a establecer
posiciones comunes. Estas posiciones han cubierto una amplia serie de cuestiones, incluidas
cuestiones relativas a la estructura financiera internacional, la financiacién del desarrollo y la situacion
economica en el mundo o en algunos paises importantes. Las mismas proporcionan una base para las
intervenciones de los directivos europeos en el Directorio del FMI y guian ala Presidencia, y a otros
representantes europeos, en las reuniones internacionales, tales como las del Comité Monetario y
Financiero internacional y del G-7 y las consultas del Comité de Examen de las Situaciones
Econdmicas y de los Problemas de Desarrollo (OCDE) con lazona del euro.

Aungue se han realizado progresos sustanciales, alln deben afrontarse importantes retos, tales como la
forma de garantizar que se lleve a la préctica e acuerdo en materia de principios celebrado entre
europeos. Ello significaria, por gemplo, garantizar que los puntos de vista de la Union sobre la
necesidad de la participacion del sector privado se aplican para resolver situaciones especificas de
crisis. Por la misma razon, las posiciones comunes deben desarrollarse y adaptarse inspirdndose en las
nuevas experiencias o en el didlogo con los socios internacionales. Por otra parte, es posible aumentar
el nimero de aspectos en los que se puede adoptar una posicion comun a fin de que Europa desarrolle
un papel mas activo y coherente en el sistema monetario y financiero internacional. Por dltimo, las
posiciones comunes adoptadas deben comunicarse alosinterlocutores pertinentes.
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Representacion exterior de la zona del euro

Estos retos estédn relacionados estrechamente con aspectos de la representacion en € exterior.
Diferentes consgjos europeos han abordado la cuestidn de la cooperacion econdmica internacional y la
representacion exterior (especialmente, los de Luxemburgo y Viena), pero hasta ahora no se ha
adoptado ninguna decision del Consgjo encaminada a respaldar juridicamente e marco resultante. Por
otra parte, las conclusiones del Consejo Europeo sdlo se refieren ala representacion de la Comunidad
en ciertas reuniones internacionales. En lo que se refiere a FMI, segun las conclusiones del Consgjo
Europeo de Viena "Como organismo comunitario competente en materia de politica monetaria,
deberia otorgarse al BCE € estatuto de observador en el directorio del FMI. La posiciéon de la
Comunidad Europea/UEM sobre otras cuestiones de especial importancia para la UEM serian
presentadas al directorio del FMI por el miembro competente de la oficina del Director Ejecutivo del
Estado miembro que gjerza la Presidencia del Euro 11, asistido por un representante de la Comisién”.

En relacién con & G7, segun la conclusién de la Presidencia del Consgjo Europeo de Viena "El
Consgjo Europeo ha suscrito e informe del Consgo sobre la representacion exterior de la
Comunidad, en e que se prevé que el Presidente del Consgo ECOFIN, o, si e Presidente es de un
pais que no pertenezca a la zona del euro, €l Presidente del Euro 11, asistido por la Comision,
participe en reuniones del G7 (Finanzas)". En & Anexo Il de las conclusiones, se contempla que "€l
presidente del BCE asista a las reuniones del Grupo en |os debates referentes a la UEM, por gjemplo
la supervision multilateral, las cuestiones de los tipos de cambio y para convenir las secciones
pertinentes de la Declaracién publicada’.

En readlidad, las conclusiones del Consegjo Europeo solo se han aplicado parcialmente. Hasta la fecha,
el presidente del Eurogrupo y el presidente del BCE s6lo participan en las reuniones de los ministros
de Hacienda y de los gobernadores de los bancos centrales del G-7 sobre supervision multilateral y
cuestiones de tipo de cambio. La participacion de la Comision tampoco se gjusta plenamente a estos
acuerdos.

También se han limitado los cambios institucionales en e FMI. El BCE ha obtenido el estatuto de
observador en el Directorio de la Juntadel FMI y se le permite asistir alas reuniones del mismo sobre
problemas de importancia particular paralazonadel euro.

L os progresos hacia una representaci dn adecuada de la Union Europea 'y una Unica voz europea se ven
dificultados por varios factores. Entre ellos cabe sefialar 1a participacion de paises europeos en grupos
del FMI con paises no pertenecientes a la UE, e incluso la inclusion de algunos paises de la UE en
grupos dirigidos por paises no pertenecientes a la UE. Ademés, la pertenencia a FMI se basa en €
concepto de "pais”.

En conclusion, el proyecto de la UEM aln no se ha acabado de establecer en materia de politica
exterior. Sin embargo, en importantes cuestiones internacionales, la UEM hafomentado un proceso de
adopcion de una posicion comun, 1o que le permite a la Comunidad empezar a desempefiar un papel
internacional proporcionado a su peso econdmico y financiero. Esto ha de complementarse con nuevos
avances en materia de representacion. Las disposiciones especificas establecidas a iniciarse latercera
fase de la UEM han resultado fructiferas, pero slo cumplen parcialmente las expectativas de una
presencia fuerte y unificada de la Union en los foros internacionales. Debido d caracter informal de
estos acuerdos, su falta de formalizacion y de continuidad, asi como las limitaciones inherentes a la
coordinacion informal, la posicion de la Comunidad no puede repercutir plenamente en los debates
internacional es.

Una representacion apropiada de la zona del euro en las organizaciones internacional es podria mejorar
significativamente la cooperacion multilateral en el marco de un sistema financiero mundia que
parece avanzar hacia un sistema de tres monedas. De esta forma, € reto que plantea el logro de una
representacion y participacion adecuadas de la zona del euro en los procedimientos de adopcion de
decisiones a nivel internaciona constituye un aspecto significativo también para los no europeos,
como queda de manifiesto por la presién gercida por otras economias de mercado industriales y
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emergentes para que la UE simplifique su sistema de representacion. Esta cuestion constituye un reto
fundamenta paralos responsables paliticos de la UE, que deben garantizar que esta se conviertaen un
actor eficaz en la defensa de sus propios intereses en el escenario internacional.



