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PROLOGO

El Banco Central Europeo mantiene un compromiso pleno con la aplicacion de
los principios de apertura y transparencia y los respeta, en particular, mediante
la divulgacion de una extensa lista de publicaciones en las que se explican sus
objetivos y actividades. Ademas de frecuentes publicaciones sobre distintos
aspectos de las actividades que realiza en su ambito de competencias, el BCE
difunde las series Working Papers y Occasional Papers que tratan materias
especificas en profundidad. Asi pues, el BCE dedica una parte significativa de
sus recursos a la comunicacion con el sector bancario, los participantes en el
mercado, el mundo académico y el publico en general.

El BCE publica asimismo monografias en las que se describe de forma exhaustiva
su papel y sus actividades. El primer volumen de esta serie se titula «La politica
monetaria del BCE» cuya segunda edicion fue publicada a principios del 2004.
El presente libro trata sobre la historia, el papel y las funciones del BCE desde
el punto de vista juridico, institucional y organizativo. En especial, describe los
procesos que culminaron en el establecimiento del BCE y la introduccion del
euro, el papel y las funciones que desempefia el BCE en tanto que capitan del
equipo monetario europeo (el Eurosistema), y los multiples aspectos conexos a
su estatus de organizacion supranacional de derecho comunitario. Estos son los
elementos que conforman el contexto en el que el BCE y el Eurosistema llevan
a cabo sus politicas y actividades. Esperamos que el analisis realizado en este
libro contribuya a una mejor comprension de los objetivos del BCE. Asimismo,
el libro explica la importante funcion de los bancos centrales nacionales (BCN)
en tanto que parte del Eurosistema, liderado por el BCE. La accién conjunta del
BCE y los BCN y la estrecha colaboracion en el seno del sistema permiten el
cumplimiento adecuado del mandato del Eurosistema.

La evolucion de los BCN se ha desarrollado durante periodos que van desde
medio hasta casi dos siglos. El BCE, en comparacion, ha tenido una «evolucion
acelerada». Hace diez afios, el Instituto Monetario Europeo (IME), el antecesor
del BCE, comenz6, junto con los BCN y la Unidén Europea, los preparativos
para el establecimiento del futuro sistema europeo de bancos centrales con el
BCE a la cabeza. Tan solo cinco afios después, el BCE, capitan del equipo del
Eurosistema, asumid la competencia de la politica monetaria unica de la zona
del euro, es decir, de una de las dos monedas mas importantes del mundo. No
obstante, el inicio de la tercera fase de la Union Econémica y Monetaria (UEM)
en 1999 no marco el final de la evolucion del BCE. Antes de que pudiera
completarse el paso a la UEM, quedaban numerosas cuestiones por afrontar,
en particular, la introduccion del efectivo en euros en el 2002. Ademas, el BCE
debia crecer y consolidarse como organizacion.

La introduccién del euro ha representado un cambio sustancial para los
ciudadanos de la zona del euro, lo que ha estimulado una fuerte demanda de
informacién por parte del publico acerca de la organizacion responsable de la
estabilidad del euro. Puesto que el BCE opera en un contexto especialmente
complejo, resulta muy importante ofrecer una «guia» que satisfaga la demanda
de informacion del publico multinacional del BCE. Por ello, el Comité Ejecutivo
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ha encargado la elaboracion de este libro a un experto que, desde principios de
los noventa, ha desempefiado un papel primordial en la preparacion de la UEM
y en el establecimiento y el crecimiento del BCE.

Esta obra esta dirigida a todos los que deseen ampliar su conocimiento sobre los
aspectos juridicos, institucionales y organizativos del BCE. La ampliacion de la
UE ha incrementado el nimero de ciudadanos interesados y el BCE espera que
la demanda de informacion aumente en proporcion a tal incremento. Hay que
recordar que los gobernadores de los BCN de los nuevos Estados miembros de la
UE han sido miembros del Consejo General del BCE desde el 1 de mayo de 2004
y que, desde esta fecha, estos BCN son miembros de pleno derecho del Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC). La adopcion de la moneda tinica, una vez
que se cumplan los criterios de convergencia, es una clara perspectiva para todos
los paises interesados, y todos se han comprometido a respetar los términos del
Tratado de Maastricht sin reservas. E1 BCE, que ha acogido con gran satisfaccion
la ampliacion, contribuira a preparar el proceso de convergencia con la maxima
dedicacion en estrecha cooperacion con los BCN concernidos.

Tengo el convencimiento de que este libro ofrecera un acervo de informacion ttil
para los interesados en las actividades del BCE.

Jean-Claude Trichet
Presidente del BCE
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INTRODUCCION

En Europa la actividad de banca central se ha identificado tradicionalmente
con la emision y gestion de la moneda nacional, la cual pasé a ser un elemento
indispensable de la soberania nacional. Los billetes nacionales, que han
desempenado un papel de creciente importancia en la circulacién del dinero
hasta adquirir curso legal y sustituir a las monedas de oro y plata (que tenian
un valor equivalente al contenido de esos metales), han llegado a ser un
medio de representacion de la cultura y los simbolos de sus respectivos paises.
Paralelamente a la consolidacion de los billetes como medio de pago en la vida
econdémica moderna, sus emisores, es decir, los bancos centrales, han adquirido
mayor relevancia y la aplicacion de la politica monetaria se ha convertido en un
elemento esencial de la politica economica de las naciones.

En este contexto historico, la realizacion de la Uniéon Econdémica y Monetaria
(UEM) europea a finales del siglo XX, representd un evento Unico en el sentido
de que ha introducido en una gran parte de Europa un nuevo régimen monetario
articulado sobre una moneda tinica. Los doce Estados miembros de la UE que han
adoptado el euro representan dos terceras partes del total de la UE en términos de
poblacion y se espera que, a su debido tiempo, otros Estados miembros de la UE
entren a formar parte de la zona del euro.

La transferencia de la competencia sobre la politica monetaria a nivel comunitario
ha requerido modificaciones sustanciales del marco regulador de las actividades
de banca central en Europa. El establecimiento de una nueva organizacion
monetaria supranacional, el Banco Central Europeo (BCE), y la integracion
de los bancos centrales nacionales (BCN) en el Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC) y de parte de estos tltimos en el Eurosistema representan el
paso de las actividades de banca central europeas a un ambito supranacional.
Hasta ahora, las politicas de la Comunidad Europea no han alcanzado en ningtn
otro ambito un grado de integracion tan avanzado como en la politica monetaria
unica y la politica de tipos de cambio. No existe ninguna otra area en la que la
Comunidad haya desarrollado su identidad de forma mas convincente que en la
relativa al euro y al BCE.

El BCE es ademas paradigma de la banca central moderna: el objetivo
primordial de su politica monetaria es la estabilidad de precios, actiia de forma
independiente dentro de los limites de un mandato claro y preciso y rinde
cuentas ante los ciudadanos y sus representantes respecto de la ejecucion del
mismo. Estas caracteristicas no son necesariamente el resultado de una evolucion
puramente europea, sino que estan en consonancia con la tendencia mundial. Sin
embargo, pocos textos las definen de forma tan clara y rigurosa como el acto
juridico fundamental del BCE, esto es, los Estatutos del SEBC y del BCE. Su
incorporacion al Tratado, con estatus casi constitucional, subraya su importancia
en el nuevo régimen monetario europeo. Es probable que la codificacion de las
disposiciones legales relativas a la banca central en el Tratado de la CE y en los
Estatutos del SEBC sirva de referencia para los paises que no forman parte de la
UE. Suiza, por ejemplo, ha revisado recientemente su Ley del Banco Nacional
para aproximarla a los Estatutos del SEBC.
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Este libro tiene por objetivo presentar al lector la historia, el papel y las funciones
del BCE en el marco de la UEM. Consta de seis capitulos que abordan diferentes
aspectos del BCE en cuanto que responsable de la politica monetaria, organismo
de Derecho comunitario y nucleo y lider del Eurosistema.

El capitulo 1 resume brevemente el establecimiento de la UEM y del BCE y la
introduccion del euro. Asimismo, sitia al BCE en el contexto de los objetivos y
mecanismos de la UEM en el marco de la UE.

El capitulo 2 se centra en los aspectos juridicos, institucionales y organizativos
de las actividades de banca central en Europa a raiz del establecimiento de la
UEM.

El capitulo 3 describe las politicas del BCE y su aplicacion a través de las
actividades del Eurosistema, asi como las relaciones financieras en el seno del
Eurosistema.

El capitulo 4 presenta una sintesis del estatus y del papel del BCE en el contexto
institucional de la Comunidad Europea. Aunque el BCE es independiente de las
instituciones y organismos comunitarios, forma parte del marco institucional y
politico de la Comunidad Europea y se rige por el Derecho comunitario. Ha de
rendir cuentas sobre el cumplimiento de su mandato al Parlamento Europeo y a los
ciudadanos de la UE, sus actos y omisiones estan sujetos al control jurisdiccional
del Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas y su integridad financiera
esta sometida al examen del Tribunal de Cuentas Europeo.

El capitulo 5 describe el papel del BCE en la representacion exterior de la zona
del euro. Habida cuenta del avance de la globalizacion, la participacion del BCE
en organizaciones y foros internacionales reviste una importancia crucial para el
cumplimiento de su mandato.

El capitulo 6 presenta al BCE como entidad corporativa y, en particular, expone

la forma en que la mision del BCE se plasma en su gobierno corporativo, su
organizacion interna y su politica de personal.

13



El Tratado de la Unién Europea

(Tratado de Maastricht), que incorpora los
Estatutos del SEBC y del BCE, firmado el
7 de febrero de 1992.
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| LA UEM, EL BCE Y EL EURO

En el presente capitulo se ofrece una vision general de las fases del proceso que
ha culminado en la creacion de la UEM y una descripcion de sus caracteristicas
organizativas.

I.1 EL CAMINO HACIA LA UEM Y EL EURO

(Como surgié la unién econdémica y monetaria en Europa? Los Tratados de
Roma!, que entraron en vigor el 1 de enero de 1958, podrian considerarse el
punto de partida de la cronologia de la unién econémica y monetaria en Europa.
La realizacion de la UEM constituye, sin duda, uno de los grandes logros de
la integracion europea, probablemente, el mas importante hasta la fecha. No
obstante, los autores de los Tratados de Roma no tenian en mente la creacion
de una moneda tnica; los objetivos de los tratados originales eran mucho mas
limitados.

Otro hito importante seria la decision adoptada por el Consejo Europeo en el
afio 1989 de iniciar el proceso que, antes del final del siglo, culminaria en la
creacion de la UEM. No obstante, desde un punto de vista histdrico, seria erroneo
ignorar los primeros pasos de la integracion monetaria europea, que se remontan
a mediados de la década de los sesenta. Las primeras tentativas de integracion
monetaria tuvieron resultados diversos, alternandose los avances y las fases
de retroceso. A pesar de todo, los logros alcanzados en ese periodo y algunas
de las lecciones aprendidas durante el mismo resultaron indispensables para la
articulacion del proceso de la integracion monetaria, que finalmente despegaria
en la década de los noventa.

Asi pues, teniendo en cuenta estas consideraciones, podria decirse que lo mas
correcto seria situar el punto de partida en 1962 (véase el recuadro 1), afio
en el que se presentd el documento de la Comision Europea conocido como
Memordandum Marjolin. Este informe inicio el debate sobre la integracion
monetaria en la Comunidad y sirviéo de fundamento para las primeras medidas
adoptadas en el ambito de la cooperacion monetaria, que fueron, sin embargo,
muy limitadas.

I.1.1 Los primeros pasos hacia la integracion monetaria europea

Los «padres fundadores» de Europa, que negociaron los Tratados de Roma en la
década de los cincuenta, no consideraron la posibilidad de una moneda comun. En
primer lugar, los objetivos iniciales de la Comunidad Economica Europea (CEE)
se circunscribian, en gran medida, a la creacién de una unioén aduanera y de un
mercado agrario comun, para lo que no se estimaba necesario la integracion en el

! El Tratado constitutivo de la Comunidad Econdémica Europea (CEE) y el Tratado constitutivo
de la Comunidad Europea de la Energia Atomica (Euratom). Con la entrada en vigor de ambos
tratados, el 1 de enero de 1958, dos nuevas comunidades se afiadieron a la Comunidad Europea
del Carbon y del Acero (CECA), creada en 1952 por un periodo de cincuenta afios.
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ambito monetario. Ademas, en aquel momento, los paises de la CEE participaban
en un sistema monetario internacional —el sistema Bretton Woods— que
funcionaba razonablemente bien. Este sistema establecia un régimen de tipos de
cambio fijos, aunque ajustables, que se mantuvieron relativamente estables hasta

mediados de los sesenta, tanto en la CEE como a nivel mundial.

El camino hacia el euro

1962

Mayo de 1964

1971

Abril de 1972

Abril de 1973
Marzo de 1979

Febrero de 1986
Junio de 1988

Mayo de 1989
Junio de 1989

Julio de 1990

Diciembre de 1990

Febrero de 1992

Octubre de 1993

Noviembre de 1993
Diciembre de 1993

Enero de 1994

Diciembre de 1995

Diciembre de 1996

Junio de 1997

La Comision Europea presenta su primera propuesta (Memordndum
Marjolin) para la unién econémica y monetaria.

Se crea un Comité de Gobernadores de los bancos centrales de los
Estados miembros de la Comunidad Econdmica Europea (CEE)
a fin de conferir un papel institucional a la cooperacion entre los
bancos centrales de la CEE.

El Informe Werner establece un plan para lograr una union
econdmica y monetaria en la Comunidad antes de 1980.

Se articula un mecanismo (la «serpiente») para la reduccion
progresiva de los margenes de fluctuacion entre las monedas de los
Estados miembros de la Comunidad Econdmica Europea.

Se crea el Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria (FECOM) a
fin de garantizar el funcionamiento adecuado de la «serpientey.

Se instituye el Sistema Monetario Europeo (SME).

Se firma el Acta Unica Europea (AUE).

El Consejo Europeo asigna a un comité de expertos presidido por
Jacques Delors (el «Comité Delorsy») la presentacion de propuestas
para la realizacion de la UEM.

Se remite el «Informe Delors» al Consejo Europeo.

El Consejo Europeo acuerda la consecucion de la UEM en tres
fases.

Comienza la primera fase de la UEM.

Se convoca una Conferencia Intergubernamental para llevar a cabo
los preparativos necesarios para la segunda y la tercera fase de la
UEM.

Se firma el Tratado de la Union Europea (el «Tratado de
Maastrichty).

Francfort del Meno es designada como la sede del IME y del BCE,
y se nombra al presidente del IME.

Entra en vigor el Tratado de la Union Europea.

Alexandre Lamfalussy es nombrado presidente del IME, que se
estableceria el 1 de enero de 1994.

Comienza la segunda fase de la UEM vy se crea el IME.

El Consejo Europeo de Madrid decide el nombre de la moneda
unica y define el escenario para su adopcion y para la introduccion
del efectivo.

El IME presenta al Consejo Europeo muestras de billetes en
euros.

El Consejo Europeo adopta el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
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El camino hacia el euro

Mayo de 1998 Se confirma que Bélgica, Alemania, Espaiia, Francia, Irlanda,
Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Austria, Portugal y Finlandia
cumplen las condiciones necesarias para la adopcion del euro
como su moneda Unica; se nombran los miembros del Comité

Ejecutivo del BCE.
Junio de 1998 Se crean el BCE y el SEBC.
Octubre de 1998 El BCE anuncia la estrategia y el marco operativo de la politica

monetaria Unica que aplicara a partir de enero de 1999.

Enero de 1999 Inicio de la tercera fase de la UEM; el euro pasa a ser la moneda
unica de la zona del euro; se fijan de manera irrevocable los tipos
de conversion de las antiguas monedas nacionales de los Estados
miembros participantes; aplicacion de una politica monetaria
unica para el conjunto de la zona del euro.

Enero del 2001 Grecia pasa a ser el duodécimo Estado miembro de la zona del
euro.
Enero del 2002 Introduccién del euro: entrada en circulacion de los billetes y

monedas en euros; a partir de febrero del 2002, el euro pasa a ser
la unica moneda de curso legal en la zona del euro.

Mayo del 2004 Los BCN de los diez nuevos Estados miembros se integran en el
SEBC.

La idea de una moneda comun para los Estados miembros de la CEE fue formulada
por primera vez en un documento de la Comision Europea de 24 de octubre de
1962 (el Memordandum Marjolin). En dicho informe, la Comisiéon proponia el
paso, antes del final de la década de los sesenta, de una unién aduanera a una uniéon
economica en la que los tipos de cambio de las monedas de los Estados miembros
estuvieran fijados de forma irrevocable. Sin embargo, dado que el sistema Bretton
Woods garantizaba una estabilidad generalizada de los tipos de cambio, los Estados
miembros consideraron que ésta podia preservarse en la CEE sin necesidad de
recurrir a nuevos acuerdos institucionales a escala comunitaria. Asi pues, el
Memorandum no cristalizd en medidas concretas, a excepcion de la creacion
en 1964 de un Comité de Gobernadores de los bancos centrales de los Estados
miembros de la CEE (el Comité de Gobernadores), que complement6 al Comité
Monetario previsto en el apartado 2 del articulo 105 del Tratado de la CEE.

Aunque en un principio el mandato del Comité de Gobernadores era muy
limitado, con el paso del tiempo fue adquiriendo importancia hasta convertirse en
el eje de la cooperacion monetaria entre los bancos centrales de la Comunidad.
En el desempefio de esta funcion, el Comité elabord y gestiond el marco de la
cooperacion monetaria posteriormente instituido a nivel comunitario. Asimismo, la
labor del Comité resulto instrumental para el paso a la tercera fase de la UEM?2.

A finales de los sesenta, el entorno internacional habia cambiado
significativamente. El sistema Bretton Woods mostraba signos de rigidez
creciente debido a la politica de balanza de pagos estadounidense. La

prioridades de las politicas econdomicas de los Estados miembros de la CEE

2 Para un analisis detallado, véase Andrews, D. (2003) y Baer, G. D. (1994).
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eran cada vez mas dispares. El incremento de las divergencias en la evolucion
de precios y costes entre los distintos paises dio lugar a varias crisis cambiarias
y de balanza de pagos, que amenazaban perturbar el funcionamiento de la
unién aduanera y del mercado agrario comun, que hasta ese momento habia
sido satisfactorio.

En 1969, la Comision Europea presentd un plan (el Plan Barre) destinado a
crear una identidad monetaria bien definida en la Comunidad?. Sobre la base de
este plan, los Jefes de Estado o de Gobierno, reunidos en la Haya, invitaron al
Consejo de Ministros a establecer un programa para la realizacion de la unidn
econdmica y monetaria en varias fases. Un grupo de expertos presidido por Pierre
Werner, primer ministro de Luxemburgo, llevo a cabo este trabajo, que cristalizo
en el Informe Werner*, publicado en 1970, en el que se proponia la creacion,
antes del afo 1980, de una uniéon monetaria y econdémica en varias fases. De
forma paralela, entre 1970 y 1971, se establecieron los primeros mecanismos
intracomunitarios de apoyo monetario y financiero’.

En marzo de 1971, los Estados miembros decidieron constituir una union
econdmica y monetaria’. En el curso de la primera fase, se establecio un sistema
comunitario para la reduccion progresiva de los margenes de fluctuacion entre las
monedas de los paises participantes. Este sistema, conocido como la «serpiente»’,
entrd en funcionamiento en abril de 1972. En el ano 1973, se cre6 el Fondo
Europeo de Cooperacion Monetaria (FECOM)? como ntcleo de la organizacion
futura de bancos centrales de la Comunidad. En 1974, con el propdsito de
mejorar la coordinacion de las politicas economicas, el Consejo adoptd una

3 Comunicado de la Comision al Consejo relativo a la elaboracién de un plan por etapas
encaminado a la creacion de una unién econéomica y monetaria, 12 de febrero de 1969.
Informe del Grupo de Trabajo sobre una uniéon econdmica y monetaria presidido por
Pierre Werner, 8 de octubre de 1970.

Acuerdo, de 9 de febrero de 1970, entre los bancos centrales de los Estados miembros de la
CEE por el que se establece un mecanismo de apoyo monetario a corto plazo, y Decision
del Consejo de Ministros de 22 de marzo de 1971, por la que se establece un mecanismo de
asistencia financiera a medio plazo entre los Estados miembros de la CEE.

Resolucion del Consejo y de los representantes de los gobiernos de los Estados miembros, de
22 de marzo de 1971, relativa a la realizacion por etapas de la union econdmica y monetaria
de la Comunidad (DO C 28 de 27.3.1971, p. 1).

En el marco de la serpiente, los tipos de cambio al contado de las monedas participantes debian
mantenerse en una banda del 2,25%, mientras que el diferencial tedricamente posible era del
4,5% en base a la banda de fluctuacion de +2,25% respecto del tipo central de cada moneda
frente al dolar (serpiente en el tinel). Los limites de fluctuacion maximos de cada moneda
debian defenderse mediante intervenciones en dolares y en monedas comunitarias. El 19 de
marzo de 1973, se suspendieron las bandas de fluctuacion frente al dolar estadounidense y la
serpiente comenz6 a fluctuar libremente.

El FECOM se cre6 en virtud del Reglamento (CEE) n° 907/73 del Consejo, de 3 de abril de
1973, por el que se crea un Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria (DO L 89 de 5.4.1973,
p. 2). De conformidad con del articulo 2 de este Reglamento, el FECOM debia promover:
i) el buen funcionamiento del progresivo estrechamiento de los margenes de fluctuacion
de las monedas europeas entre si; ii) las intervenciones en los mercados cambiarios; iii)
las liquidaciones entre bancos centrales que tuvieran por objeto una politica concertada de
reservas. El IME sustituyé al FECOM el 1 de enero de 1994.
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decision relativa al logro de un alto grado de convergencia en la Comunidad® y
una directiva en materia de estabilidad, crecimiento y pleno empleo'.

Sin embargo, a mediados de la década de los setenta, el proceso de integracion
habia perdido impulso a causa de las divergencias entre las distintas medidas de
politica econémica adoptadas como respuesta a las perturbaciones econdomicas
durante este periodo. La «serpiente» se convirtiéo en el mecanismo de tipos de
cambio entre el marco aleman, las monedas del Benelux y la corona danesa
(durante un tiempo, hubo dos monedas no comunitarias, la corona sueca y la
corona danesa, que fueron también parte del sistema). Las demas monedas
comunitarias permanecieron fuera del sistema durante toda o la mayor parte
de su existencia!'. El FECOM resultd ser una cascara vacia investida de
competencias limitadas de «contabilidad»: puesto que su base juridica le
sometia al control de las instituciones comunitarias, los Estados miembros y
sus bancos centrales se mostraban reacios a asignarle funciones decisorias.

I.1.2 EI Sistema Monetario Europeo y el Acta Unica Europea

En marzo de 1979, el proceso de integraciéon monetaria se vio reactivado por la
creacion, mediante una resolucion del Consejo Europeo!?, del Sistema Monetario
Europeo (SME), cuyos procedimientos operativos quedaron establecidos en un
acuerdo alcanzado entre los bancos centrales participantes'.

El SME desempeiié un papel fundamental como impulsor del avance de la
integracion monetaria europea. A diferencia de la «serpiente», el SME logro
mantener la mayoria de las monedas comunitarias en un sistema Unico de
tipos de cambio'®. Algunas caracteristicas del SME eran similares a las de la
«serpiente»; por ejemplo, el SME también se habia edificado en torno a un
entramado de tipos centrales fijos, aunque ajustables, entre las monedas de los
paises participantes. Sin embargo, un aspecto innovador fue la introduccion
de la unidad de cuenta europea (el ecu), que se definid como una «cestay
de cantidades fijas de las monedas de los Estados miembros'’. El ecu debia

° Decision (74/120/CEE) del Consejo, de 18 de febrero de 1974, relativa a la consecucion de
un alto grado de convergencia de las politicas economicas de los Estados miembros de la
Comunidad Econémica Europea (DO L 63 de 5.3.1974, p. 16).

"Directiva (74/121/CEE) del Consejo, de 18 de febrero de 1974, relativa a la estabilidad del
crecimiento y el pleno empleo en la Comunidad (DO L 63 de 5.3.1974, p. 19).

"La libra esterlina y la libra irlandesa formaron parte del sistema entre abril y junio de 1972 y
la lira italiana entre abril de 1972 y febrero de 1973. El franco francés, que participaba en el
sistema desde su creacion, se retird de la serpiente en febrero de 1974, ingresé de nuevo en
julio de 1975 y abandon6 el mecanismo en noviembre de 1976 definitivamente.

12Resolucion del Consejo Europeo, de 5 de diciembre de 1978, relativa a la creacion del Sistema
Monetario Europeo y cuestiones anejas.

13 Acuerdo, de 13 de marzo de 1979, entre los bancos centrales de los Estados miembros de la
Comunidad Econémica Europea que estipula las modalidades de funcionamiento del Sistema
Monetario Europeo.

'“La principal excepcion fue la libra esterlina, cuya participacion fue inferior a un afio.

15El valor del ecu frente al dolar correspondia a la media ponderada de los tipos de cambio
frente al dolar de las monedas que lo componian. Su valor en cada una de estas monedas se
calculé multiplicando su valor en délares por el tipo de cambio frente al dolar de cada una de
las monedas que lo componian.
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utilizarse como numerario'® del mecanismo de tipos de cambio (MTC),
como unidad de cuenta para la denominacion de operaciones relativas a los
mecanismos de intervencion y de crédito, y como activo de reserva y medio de
liquidacion entre los bancos centrales participantes.

Sin embargo, el SME no era s6lo un mecanismo de tipos de cambio. En
consonancia con su objetivo de promover la estabilidad monetaria interna y
externa, el SME tenia asimismo la funcién de velar por el ajuste de las politicas
monetarias y econdmicas como instrumentos para el logro de la estabilidad de
los tipos de cambio. Sus participantes consiguieron crear una zona caracterizada
por una mayor estabilidad monetaria y una mayor relajacion de los controles de
movimiento de capital. Las restricciones del tipo de cambio ayudaron en gran
medida a los paises participantes con tasas de inflacion relativamente altas a
aplicar politicas de desinflacion, en especial, mediante la politica monetaria, lo
que favorecio una convergencia a la baja de las tasas de inflacion y trajo consigo
un alto grado de estabilidad de los tipos de cambio. A su vez, esta evolucion
contribuy6 a la moderacion de las subidas de los costes en muchos paises y se
tradujo en la obtencion de mejores resultados econdémicos. Por otro lado, la menor
incertidumbre en torno a la evolucion de los tipos de cambio y una percepcion
de que las paridades de las monedas participantes no podian desviarse de forma
significativa de los fundamentos econdmicos protegio al comercio intracuropeo
de un exceso de volatilidad de los tipos de cambio.

A pesar de que el SME se convirtid en elemento esencial de una mejor
coordinacion de las politicas monetarias, su capacidad de lograr una mayor
convergencia de las politicas economicas era bastante limitada. La falta de
una convergencia suficiente de las politicas fiscales continud siendo fuente de
tensiones: habia paises que, de forma persistente, presentaban abultados déficit
presupuestarios (de ahi las crisis de los tipos de cambio de inicios de los noventa),
que sometian la politica monetaria a una presion desproporcionada.

La Resolucion del Consejo Europeo de 1978 establecia que el ecu debia
constituirse en el componente principal del SME; pero, en la practica, el ecu
desempefiaba un papel limitado en el funcionamiento del sistema. Sin embargo,
en los mercados financieros, el ecu gand cierta popularidad como instrumento para
la diversificacion de carteras y como cobertura frente a los riesgos cambiarios.
La expansion de la actividad en ecus de los mercados financieros obedecia a un
volumen creciente de instrumentos de renta fija denominados en dicha unidad de
cuenta emitidos por organismos comunitarios y autoridades del sector publico
de varios paises miembros. Sin embargo, en ausencia de anclaje para el ecu, las
perspectivas futuras para su mercado siguieron siendo limitadas.

La adopcion del Acta Unica Europea (AUE), que se firmo en febrero de
1986 y entrd en vigor el 1 de julio de 1987, supuso un nuevo impulso hacia
la consecucion de la union econémica y monetaria. La finalidad principal del
Acta fue la de convertir el Mercado Unico en objetivo de la Comunidad a mas

'La funcién de numerario suponia que los tipos centrales de las monedas participantes se
expresaban en ecus. Los tipos centrales del ecu sirvieron para determinar los tipos centrales
bilaterales del SME en torno a los que se establecieron los tipos de intervencion bilaterales.
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largo plazo, introducir los cambios necesarios en el proceso de adopcion de
decisiones para llevar a término dicho mercado y reafirmar la necesidad de que
la Comunidad dispusiera de una capacidad monetaria que permitiese el logro de
la unidén econémica y monetaria.

Existia un consenso cada vez mayor de los responsables de la politica econémica
en cuanto a que un mercado sin fronteras internas crearia vinculos mas estrechos
entre las economias nacionales y aumentaria de forma significativa el grado de
integracion econdémica en la Comunidad, lo que a su vez reduciria el margen
de maniobra de las politicas nacionales y obligaria a los Estados miembros a
elevar el nivel de convergencia de sus politicas econémicas. De no producirse
una mayor convergencia, cabia esperar que la plena libertad de los movimientos
de capital y la existencia de unos mercados financieros integrados supusiera una
carga excesiva para la politica monetaria. Por lo tanto, el proceso de integracion
requeria una coordinacion de las politicas mas intensiva y eficaz, para la cual los
acuerdos internacionales vigentes se consideraban insuficientes.

Ademas, sin una moneda Unica, no se esperaba poder explotar plenamente el
potencial del Mercado Unico: su existencia garantizaria una mayor transparencia
de los precios para los consumidores y los inversores, eliminaria los riesgos de
tipo de cambio dentro del Mercado Unico, reduciria los costes de transaccion y,
en consecuencia, contribuiria a la prosperidad economica de la Comunidad.

Tomando todo ello en consideracion, en 1988, los doce Estados miembros que
formaban en aquel momento la Comunidad Econdémica Europea decidieron
poner de nuevo en marcha el proyecto de la UEM. Alli donde el Plan Werner
de principios de la década de los setenta habia fallado, este segundo intento de
conseguir una uniéon econdmica y monetaria resultd un éxito e hizo posible que,
finalmente, el suefio de la moneda tnica se hiciera realidad.

1.1.3 El Tratado de la Union Europea

En junio de 1988, el Consejo Europeo confirmé el objetivo de realizacion
progresiva de la unidon econdmica y monetaria y confié a un comité, presidido
por el entonces presidente de la Comision Europea, Jacques Delors, la mision
de proponer «fases concretas» que condujeran a dicha unién. El comité
estaba formado por los gobernadores de los bancos centrales nacionales de
la Comunidad, Alexandre Lamfalussy, director general del Banco de Pagos
Internacionales (BPI), Niels Thygesen, catedratico de Economia de la Universidad
de Copenhague, Miguel Boyer, presidente del Banco Exterior de Espafia y Frans
Andriessen, miembro de la Comisioén Europea.

Fruto de su trabajo, el «Informe Delors» de 17 de abril de 19897 proponia que

la unién econdmica y monetaria se alcanzase en tres «fases que marcaran una
evolucion mesurada pero progresivay.

7Comité para el estudio de la unién econdémica y monetaria (1989), Informe sobre la union
economica y monetaria en la Comunidad Europea, 1989.
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* La primera fase debia centrarse en llevar a término el proceso de establecimiento
del mercado interno, mediante la reduccion de las disparidades entre las politicas
econdémicas de los Estados miembros, la eliminacion de todos los obstaculos a
la integracion financiera y la intensificacion de la cooperacion monetaria.

* La segunda fase debia servir de periodo de transicion hacia la fase final. En ella
quedarian constituidos los 6rganos fundamentales y la estructura organizativa
de la UEM y se reforzaria la convergencia econdmica.

* En la tercera fase, los tipos de interés se fijarian de forma irrevocable y se
asignaria a los distintos organismos e instituciones de la Comunidad las
responsabilidades monetarias y economicas plenas correspondientes.

Aunque la primera fase se llevo a cabo dentro del marco institucional vigente
de la Comunidad, para la realizacion de la segunda y tercera fase fue necesario
introducir modificaciones en la estructura institucional, lo que exigia una revision
del Tratado constitutivo de la Comunidad Econémica Europea. Con este fin, se
convoco una Conferencia Intergubernamental sobre la UEM, que se inici6 en
noviembre de 1990, paralelamente a otra Conferencia Intergubernamental sobre
la Unidon Politica Europea. A instancias del Consejo Europeo, la organizacion
de dicha Conferencia Intergubernamental sobre la UEM se encarg6 al Consejo
de Ministros, la Comision Europea, el Comité Monetario y el Comité de
Gobernadores, en el marco de sus respectivos &mbitos de competencia.

Las negociaciones de la Conferencia Intergubernamental se concretaron en el
Tratado de la Union Europea (el Tratado de la UE, conocido como «Tratado de
Maastricht»), que se firmo en Maastricht el 7 de febrero de 1992. En virtud de
este tratado, quedaba establecida la Union Europea y se modificaban los tratados
que constituian el fundamento de las Comunidades Europeas. Las enmiendas al
Tratado de la CEE incluian un nuevo capitulo dedicado a la politica econémica
y monetaria, que sentaba las bases de la UEM y determinaba un procedimiento
y un calendario para su realizacion. Como reflejo de las competencias cada vez
mayores de la Comunidad, la CEE pas6 a denominarse Comunidad Europea. Los
Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo
(Estatutos del SEBC) y los Estatutos del Instituto Monetario Europeo (Estatutos
del IME) se recogen en un protocolo anexo al Tratado de la CE. A Dinamarca
y Reino Unido se les permitié acogerse a un régimen especial que les exime de
participar en la tercera fase de la UEM (véase el apartado 1.2.2).

Estaba previsto que el Tratado de la UE entrara en vigor el 1 de enero de 1993.
Sin embargo, debido a los retrasos ocurridos en el proceso de ratificacion de
Dinamarca y Alemania, no entr6 en vigor hasta el 1 de noviembre de 1993.

I.1.4 La realizacion de la UEM y la introduccion del euro
Atendiendo a las recomendaciones del Informe Delors, el Consejo Europeo
decidid, en junio de 1989, que la primera fase de la realizacion de la unidn

econdémica y monetaria comenzaria el 1 de julio de 1990, fecha en la que, en
principio, quedaban abolidas todas las restricciones a la circulacion de capital
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entre los Estados miembros. Al mismo tiempo, en virtud de una Decision del
Consejo de 12 de marzo de 1990%, al Comité de Gobernadores de los bancos
centrales de los Estados miembros de la Comunidad Econémica Europea le
fueron conferidas nuevas competencias, entre las que se incluian mantener
consultas sobre las politicas monetarias de los Estados miembros y fortalecer la
coordinacion en dicho ambito a fin de lograr la estabilidad de precios. En vista
de la relativa falta de tiempo y de la complejidad de las tareas, el Comité de
Gobernadores puso en marcha los trabajos preparatorios para la tercera fase tras
la firma del Tratado de Maastricht. El primer paso consistidé en identificar las
cuestiones que debian someterse inicialmente a examen y ultimar un programa de
trabajo para finales de 1993. A continuacion era necesario determinar el cometido
concreto de los subcomités existentes'® y de los nuevos grupos de trabajo creados
para estudiar cuestiones especificas.

La creacion del IME, el 1 de enero de 1994, sefial6 el comienzo de la segunda fase
de la UEM. El IME fue establecido como un organismo transitorio encargado de
llevar a cabo los trabajos preparatorios de la tercera fase de la UEM, mientras
que la ejecucion de la politica monetaria y cambiaria en la Union Europea
siguid siendo competencia exclusiva de las autoridades nacionales. Se disolvid
el Comité de Gobernadores, pero, a efectos reales, fue reconstituido como el
Consejo (6rgano rector) del IME.

Las dos funciones principales del IME eran:

* reforzar la cooperacion entre los bancos centrales y la coordinacion de sus
politicas monetarias; y

* realizar los trabajos preparatorios necesarios para la constitucion del SEBC,
la aplicacion de una politica monetaria tinica y la introduccion de una moneda
unica en la tercera fase de la UEM (véase el recuadro 2).

En diciembre de 1995, el Consejo Europeo, reunido en Madrid, confirmé
que la tercera fase de la UEM se iniciaria el 1 de enero de 1999. Ademas,
dio el nombre de «euro» a la unidad monetaria que se introduciria al inicio
de la tercera fase y anuncio el calendario de acontecimientos que marcaria el
proceso de adopcion de estamoneda?!. Este programa se basaba principalmente
en diversas propuestas muy detalladas formuladas por el IME??, que ademas
habia utilizado el término «transicion al euro», en lugar de «introduccion del
euro»?, a fin de reflejar la naturaleza del proceso de adopcién de la moneda

8Decision (90/142/CEE) del Consejo, de 12 de marzo de 1990, por la que se modifica la
Decision 64/300/CEE referente a la colaboracion entre los bancos centrales de los Estados
miembros de la Comunidad Econdémica Europea (DO L 78 de 24.3.1990, p. 25).

19Subcomité de Politica Monetaria, Subcomité de Politica Cambiaria y Subcomité de Supervision
Bancaria.

2Grupos de trabajo sobre Asuntos Contables, Billetes, Sistemas de Informacion, Sistemas de
Pago y Estadistica. En 1996 se cre6 un Grupo de trabajo de Expertos Juristas.

2IConsejo Europeo de Madrid (1995), Escenario para la introduccion de la moneda unica.

ZIME (1995), La introduccion de la moneda unica.

B Comision Europea (1995), Una moneda para Europa. Libro verde sobre las modalidades de
transicion a la moneda unica.
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unica. En las propuestas del IME para el proceso del cambio de moneda,
se recomendaba un periodo transitorio de tres afios, que comenzaria el 1 de
enero de 1999, a fin de dar cabida a los diferentes ritmos de adaptacion a
la moneda unica de los distintos grupos de agentes econdémicos (es decir, el
sector financiero, el sector de sociedades no financieras, el sector ptblico, los
ciudadanos en general, etc.).

Descripcion general de los trabajos preparatorios
llevados a cabo por el IME

De conformidad con el articulo 117 del Tratado de la CE, una de las funciones del
IME consistia en establecer el marco necesario en materia normativa, de organizacion
y de logistica para que el SEBC llevara a cabo sus tareas en la tercera fase de la UEM.
Este marco fue sometido a la decision del BCE cuando fue establecido el 1 de junio de
1998.

En el ambito de este mandato, y en cooperacion con los BCN, el IME:

* prepard los instrumentos y procedimientos necesarios para dirigir una politica monetaria
unica en la zona del euro y analiz6 las posibles estrategias de politica monetaria;

* promovié el uso de métodos armonizados para la compilacion, elaboracion y difusion
de estadisticas de la zona del euro relativas a los datos monetarios y bancarios, de
balanza de pagos y de otros aspectos financieros;

* cred los marcos necesarios para la realizacion de operaciones de cambio de divisas,
asi como para el mantenimiento y gestion de las reservas oficiales en divisas de los
Estados miembros pertenecientes a la zona del euro;

« fomento la eficiencia de los pagos transfronterizos y de las operaciones de liquidacion
de valores, a fin de prestar apoyo a la integracion del mercado monetario del euro,
principalmente mediante la creacion de la infraestructura técnica necesaria (el sistema
TARGET) para el procesamiento de grandes pagos transfronterizos efectuados en
euros;

* llevo a cabo la preparacion de las especificaciones técnicas y de diseflo de los billetes
en euros;

* elabord normas y principios contables armonizados para posibilitar la formulacion del
balance consolidado del SEBC con fines de informacion interna y externa;

* cre6 los sistemas de informacion y comunicaciones necesarios para el desempeiio de
las funciones operativas y de politica monetaria encomendadas al SEBC; y

* defini6 los cauces mediante los que el SEBC puede contribuir a la actuacion de las
autoridades de supervision competentes encaminada a fomentar la estabilidad de las
entidades de crédito y del sistema financiero.
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Descripcion general de los trabajos preparatorios
llevados a cabo por el IME

Por otra parte, el IME colabor6 con diversas instituciones y 6rganos comunitarios, en
particular, la Comision y el Comité Monetario, en los preparativos de la tercera fase de
la UEM, encargéandose en particular de:

» elaborar el plan de transicion a la moneda tnica;

* desarrollar un marco (MTC II) para la cooperacion en materia de politica monetaria y
cambiaria entre los paises de la zona del euro y otros paises de la UE;

* prestar asistencia en la preparacion de la legislacion comunitaria relativa a la transicion
a la tercera fase;

* realizar un seguimiento del progreso de los Estados miembros en lo referente al
cumplimiento de las condiciones necesarias para participar en la UEM (convergencia
econdmica y legal) y a los preparativos técnicos para la transicion al euro; y

* colaborar con el sector financiero en el desarrollo de estructuras y procedimientos para
la integracion de los mercados financieros en la zona del euro.

En junio de 1998, el IME habia llevado a cabo un extenso conjunto de tareas de
definicion conceptual, planificacion detallada y ejecucion, que permitié al BCE finalizar
sus trabajos preparatorios a tiempo para que la transicion a la tercera fase de la UEM
transcurriera sin incidentes.

Asimismo, en diciembre de 1995, el IME recibid el encargo de realizar los
trabajos preparatorios de las futuras relaciones monetarias y cambiarias entre el
euro y las monedas de los paises de la UE no pertenecientes a la zona del euro.
Un afio después, en diciembre de 1996, el IME presento6 al Consejo Europeo un
informe que constituiria la base de una Resolucion del Consejo Europeo sobre los
principios y elementos fundamentales del nuevo mecanismo de tipos de cambio
(MTC )%, que se adopto6 en junio de 1997.

En diciembre de 1996, el IME presenté al Consejo Europeo y al publico las
series de los disefios que habian ganado el concurso grafico organizado para los
billetes en euros y que, por tanto, aparecerian en los billetes que el SEBC pondria
en circulacion el 1 de enero de 2002. El disefio de las monedas en euros, que
emitirian los Estados miembros de la UE, fue aprobado por el Consejo Europeo
en 1997.

En junio de 1997, el Consejo Europeo adopté el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento, que complementa las disposiciones del Tratado y tiene como
finalidad garantizar la disciplina presupuestaria en la UEM. El Pacto se compone

*#Resolucion del Consejo Europeo sobre el establecimiento de un mecanismo de tipos de cambio
en la tercera fase de la uniéon econdomica y monetaria, Amsterdam, 16 de junio de 1997 (DO C
236 de 2.8.1997, p. 5).
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de tres instrumentos: una Resolucion del Consejo Europeo® y dos Reglamentos
del Consejo?. En mayo de 1998, el Consejo emitio una declaracion por la que se
ampliaba el Pacto y los compromisos adquiridos.

Los Estados miembros aplicaron politicas orientadas a satisfacer los «criterios
de convergencia» (articulo 121 del Tratado de la CE) y revisaron de forma
exhaustiva su legislacion nacional a fin de adecuarla a los requisitos de la
convergencia legal (articulo 109 del Tratado de la CE). Estas modificaciones
afectaron principalmente a las disposiciones legales y estatutarias de los bancos
centrales con vistas a su integracion en el Eurosistema.

Las decisiones finales sobre la UEM se adoptaron a partir de mayo de 1998. El 2
de mayo de dicho afio, el Consejo de la UE, reunido en su composicion de Jefes
de Estado o de Gobierno, acorddé por unanimidad que once Estados miembros
(Bélgica, Alemania, Espafa, Francia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos,
Austria, Portugal y Finlandia) satisfacian las condiciones necesarias para la
adopcion de la moneda unica el 1 de enero de 1999. Estos paises serian los que
participarian en la tercera fase de la UEM?. El régimen especial del que disfrutan
Dinamarca y Reino Unido les permitié acogerse a una «clausula de exclusion
voluntaria» en relacion con la tercera fase de la UEM; por otra parte, se considerd
que Grecia y Suecia no cumplian los requisitos necesarios para la adopcion de la
moneda Unica (véase el apartado 1.2.2).

Los Jefes de Estado o de Gobierno llegaron, asimismo, a un acuerdo politico
respecto al nombramiento de los futuros miembros del Comité Ejecutivo del
BCE. Al mismo tiempo, los ministros de Economia de los Estados miembros
que iban a adoptar la moneda tinica acordaron junto con los gobernadores de los
bancos centrales nacionales de dichos paises, la Comision Europea y el IME, que
en la determinacion de los tipos de conversion irrevocables entre las monedas
de los Estados miembros participantes y el euro se utilizarian los tipos centrales
bilaterales frente al ecu del Sistema Monetario Europeo?.

El125 de mayo de 1998, los gobiernos de los once Estados miembros participantes,
representados por sus Jefes de Estado o de Gobierno, nombraron oficialmente y
de comun acuerdo, al presidente, al vicepresidente y a los cuatro miembros
restantes del Comité Ejecutivo del BCE. De conformidad con el articulo 50 de
los Estatutos del SEBC, dicho nombramiento se realizdé sobre la base de una
recomendacion del Consejo ECOFIN y del dictamen del Parlamento Europeo y
del Consejo del IME (que actuaban en el lugar del Consejo de Gobierno del BCE,
que aun no habia sido constituido).

»Resoluciéon del Consejo Europeo sobre el Pacto de estabilidad y crecimiento, Amsterdam,
17 de junio de 1997 (DO C 236 de 2.8.1997, p. 1).

26Reglamento (CE) n° 1466/97 del Consejo, de 7 de julio de 1997, relativo al reforzamiento de la
supervision de las situaciones presupuestarias y a la supervision y coordinacion de las politicas
econdmicas (DO L 209 de 2.8.1997, p. 1), y Reglamento (CE) n° 1467/97 del Consejo, de
7 de julio de 1997, relativo a la aceleracion y clarificacion del procedimiento de déficit
excesivo (DO L 209 de 2.8.1997, p. 6).

?"Decision (98/317/CE) del Consejo, de 3 de mayo de 1998, con arreglo a lo dispuesto en el
apartado 4 del articulo 109 del Tratado (DO L 139 de 11.5.1998, p. 30).

28 Comunicado conjunto, de 2 de mayo de 1998, relativo a la determinacion de los tipos de
conversion irrevocables del euro.
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La toma de posesion efectiva de estos seis cargos tuvo lugar el 1 de junio de
1998, fecha en la que quedo constituido el BCE. La labor del IME habia llegado
a su fin y este organismo entrd en liquidacion, de conformidad con el apartado
2 del articulo 123 del Tratado de la CE. El BCE, como liquidador del IME,
heredd no sélo una gran amplitud de trabajos preparatorios, sino también la
infraestructura del IME, lo que incluia el personal que habia sido preparado para
asumir sus funciones en el BCE. Este factor facilitd considerablemente al BCE
conseguir que el Eurosistema fuera operativo en tan solo siete meses, es decir,
antes del comienzo de la tercera fase, y le ayudo a ultimar los preparativos para
la introduccion del efectivo en euros el 1 de enero de 2002.

El 1 de enero de 1999 dio comienzo la tercera y ultima fase de la UEM, en la
que se fijaron irrevocablemente los tipos de cambio de las monedas de los once
Estados miembros que participaron desde un principio en la Unién Monetaria
(véase el recuadro 3), y el BCE asumio la responsabilidad de dirigir la politica
monetaria Unica de la zona del euro.

De conformidad con el marco legal establecido en la legislacion comunitaria
secundaria del Consejo de la UE, el euro reemplaz6 inmediatamente a las monedas
nacionales, que durante el periodo transitorio, comprendido entre el 1 de enero
de 1999 y el 31 de diciembre de 2001, fueron utilizadas como subdivisiones no
decimales del euro. A lo largo de los tres primeros afios, los agentes econémicos
tuvieron libertad para denominar en euros o en sus subdivisiones nacionales las
posiciones activas y pasivas y los pagos que no se hicieran en efectivo (conforme
al principio de «ninguna obligacion, ninguna prohibicion»). Sin embargo, los
Estados miembros estaban autorizados a obligar a las entidades a convertir
a euros los instrumentos de renta fija negociables y a utilizar el euro en las
operaciones en los mercados regulados y en el funcionamiento de los sistemas
de pago. Los Estados miembros recurrieron en gran medida a esta prerrogativa
en el periodo previo a la tercera fase de la UEM. Ademas, el IME anunci6 que
el Eurosistema realizaria sus operaciones de politica monetaria exclusivamente
en euros y que el euro seria el unico denominador para el funcionamiento del
sistema TARGET (véase el apartado 3.3.1).

En este contexto, el sector financiero realizé una importante labor de preparacion
para poder operar en los mercados financieros integrados desde el inicio de
la tercera fase. Dicho sector estaba interesado en que la transicion al euro de
los mercados financieros tuviera lugar de forma rapida y completa, y ningun
grupo de participantes en el mercado queria quedarse rezagado respecto a
sus competidores. Con la asistencia del IME, las asociaciones de mercados
financieros acordaron convenciones para unificar las practicas del mercado, y se
elaboraron indicadores avanzados de los tipos de interés (como, por ejemplo, el
EURIBOR y el EONIA)®.

Gracias a estos preparativos, los mercados financieros pudieron adoptar el
euro desde el comienzo de la tercera fase de la UEM. Las operaciones en los

2 A comienzos del 2002, se cred un nuevo indicador adelantado de tipos de interés denominado
EUREPO.
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Tipos de conversion irrevocables del euro

= 40,3399 francos belgas
= 1,95583 marcos alemanes
= 340,750 dracmas griegas
= 166,386 pesetas espafiolas
= 6,55957 francos franceses

1 euro =(,787564 libras irlandesas
=1.936,27 liras italianas
= 40,3399 francos luxemburgueses
=2,20371 florines neerlandeses
= 13,7603 chelines austriacos
=200,482 escudos portugueses
= 5,94573 marcos finlandeses

Fuente: Reglamento (CE) n° 2866/98 del Consejo, de 31 de diciembre de 1998, sobre los tipos
de conversion entre el euro y las monedas de los Estados miembros que adoptaron el euro
(DO L 359 de 31.12.1998, p. 1), modificado por el Reglamento (CE) n° 1478/2000, de 19 de
junio de 2000, (DO L 167 de 7.7.2000, p. 1).

mercados financieros se realizaron exclusivamente en euros y la mayor parte
de los instrumentos de renta fija negociables se convirtieron a euros. Todos los
sistemas de grandes pagos transfronterizos funcionaban en euros. La transicion
de los mercados financieros al euro no solo fue rapida, sino que, ademas, se
produjo con gran fluidez.

Mientras que la conversion al euro del sector empresarial tuvo lugar de forma
gradual durante el periodo de transicion, inicialmente, los particulares, en ausencia
de efectivo denominado en euros, apenas utilizaron el euro en sus operaciones.
Como es natural, esta situacion cambiaria radicalmente al introducirse los billetes
y monedas en euros el 1 de enero de 2002,

El 1 de enero de 2001, Grecia pas6 a formar parte de la zona del euro, con lo
que el nimero de paises participantes ascendid a doce, y el Banco de Grecia
se incorpord al Eurosistema. Con arreglo al procedimiento establecido en el
apartado 2 del articulo 122 del Tratado de la CE, el 19 de junio de 2000, el
Consejo de la UE decidio que Grecia satisfacia las condiciones necesarias para la
adopcion del euro®'. El tipo de conversion de la dracma frente al euro habia sido
anunciado previamente, ese mismo dia, en un Reglamento del Consejo*2.

La transicion al euro se completd el 1 de enero de 2002 con la sustitucion del
efectivo: los billetes y monedas en euros entraron en circulacion y la funcion
de las monedas nacionales como subdivisiones no decimales del euro quedd
obsoleta. El efectivo denominado en las antiguas monedas nacionales dejo de
tener curso legal a finales de febrero del 2002 y, a partir de esa fecha, los billetes

30Véase Scheller (1999), p. 243.

31 Decision 2000/427/CE del Consejo, de 19 de junio de 2000, de conformidad con el apartado
2 del articulo 122 del Tratado sobre la adopcion por Grecia de la moneda unica en el 2001
(DO L 167 de 7.7.2000, p. 20).

32Reglamento (CE) n° 1478/2000 del Consejo, de 19 de junio de 2000, (DO L 167 de 7.7.2000, p.1).
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Cronologia de la integracion europea

Julio de 1952 Bélgica, Alemania, Francia, Italia, Luxemburgo y Paises Bajos
fundan la Comunidad Europea del Carbon y del Acero (CECA).

Enero de 1958 Esos seis paises establecen la Comunidad Econémica Europea
(CEE) y la Comunidad Europea de la Energia Atdmica
(EURATOM).

Enero de 1973 Adhesion de Dinamarca, Irlanday Reino Unido a las Comunidades
Europeas.

Enero de 1981 Incorporacion de Grecia a las Comunidades Europeas.

Enero de 1986 Espafia y Portugal se integran en las Comunidades Europeas.

Febrero de 1986 Adopcion del Acta Unica Europea.

Noviembre de 1993  Entrada en vigor del Tratado de la Unién Europea (Tratado de
Maastricht), firmado en febrero de 1992, por el que se establece
la Unién Europea con una estructura basada en tres pilares: 1) las
tres Comunidades Europeas; 2) la politica exterior y de seguridad
comun; 3) la justicia y asuntos de interior/la cooperacion policial
y judicial en materia penal.

Enero de 1995 Adhesion de Austria, Finlandia y Suecia a la Unién Europea.

Mayo de 1999 Entrada en vigor del Tratado de Amsterdam, firmado el 2 de
octubre de 1997, que modifica tanto el Tratado constitutivo de la
Comunidad Europea como el Tratado de la Unién Europea.

Febrero del 2003 Modificacion de los Tratados mediante el Tratado de Niza,
firmado en el 2001, que allanaria el camino hacia una Union
Europea ampliada.

2003 La Convencion sobre el futuro de Europa elabora un proyecto de
Tratado por el que se instituye una Constitucién para Europa.

Mayo del 2004 Adhesion de Republica Checa, Estonia, Chipre, Letonia, Lituania,
Hungria, Malta, Polonia, Eslovenia y Eslovaquia a la Unién
Europea. El nimero de Estados miembros asciende a veinticinco.

Junio del 2004 Los Estados miembros de la UE adoptan el Tratado por el que
establece una Constitucion para Europa.

y monedas en euros pasaron a ser los tnicos de curso legal en los paises de la
zona del euro.

La UEM fue realizada dentro del marco de las Comunidades Europeas, el cual se
habia ampliado significativamente desde sus inicios en 1952 (véase el recuadro
4). En la actualidad la Unidon Europea esta integrada por veinticinco Estados
miembros, incluyendo los diez paises mediterraneos y de Europa Central y
Oriental que se incorporaron mas recientemente, el 1 de mayo de 2004.

Otros dos paises de Europa Occidental, Bulgaria y Rumania, firmaron el Tratado
de Adhesion en abril del 2005 y su incorporacion a la UE esta acordada para
el 2007. Las negociaciones con otros dos candidatos, Croacia y Turquia, se
iniciaron en el otofio del 2005.

Dado que un Estado miembro de la UE so6lo puede participar en la zona del

euro si cumple los requisitos necesarios para la adopcion del euro, los nuevos
Estados miembros no se incorporaran de forma inmediata. Sin embargo, si se
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comprometen con los objetivos de la UEM y sus respectivos BCN pasan a ser
miembros del Eurosistema. Eslovenia sera el primero de los diez nuevos Estados
miembros de la UE en incorporarse a la zona del euro, en enero del 2007.
Conforme al procedimiento establecido en el apartado 2 del articulo 122 del
Tratado de la CE, el Consejo de Gobierno de la UE decidio, en julio del 2006,
que Eslovenia reunia las condiciones necesarias para la adopcion del euro®. El
tipo de conversion irrevocable entre el tdlar esloveno y el euro, que entrd en
vigor en enero del 2007, ha quedado establecido en 239,640 tolares eslovenos
por euro*,

1.2 BASE JURIDICA Y CARACTERISTICAS DE LA UEM

Tal y como establece el Tratado de la CE, el BCE esta encuadrado en el marco
legal ¢ institucional de la Comunidad Europea. Por tanto, lo que distingue
al euro y al BCE de una moneda nacional y de un banco central nacional,
respectivamente, es su estatus supranacional dentro de una comunidad de estados
soberanos. A diferencia de otros bancos centrales comparables, como el Sistema
de la Reserva Federal estadounidense y el Banco de Japon, que son autoridades
monetarias de los paises respectivos, el BCE es una autoridad central que ejecuta
la politica monetaria de una zona econdémica integrada por doce Estados que
gozan por lo demas de gran autonomia. Otra caracteristica especifica de la UEM
es el hecho de que la zona del euro no comprende todos los Estados miembros
de la UE, ya que el enfoque que se ha dado a la realizacion de la UEM es el de
una integracion diferenciada (véase la seccion 1.2.2).

1.2.1 Base juridica

De conformidad con los términos del Tratado de la CE, modificado por el Tratado
de la UE, la soberania monetaria ha sido transferida al nivel supranacional.

La Unién Europea actual no es un Estado: descansa sobre la base de las
Comunidades Europeas y las politicas y formas de cooperacion establecidas
por el Tratado de la UE. El primer pilar estd constituido por la Comunidad
Europea y la Comunidad Europea de la Energia Atomica (Euratom)®, dotadas
ambas de una personalidad juridica propia y regidas por distintos tratados. Se
trata de dos comunidades de caracter supranacional, que actian dentro de los
limites de los poderes que les fueron delegados por los Estados miembros. En
esencia, el segundo y tercer pilar de la UE estan constituidos por los acuerdos
intergubernamentales sobre politica exterior y de seguridad comin (PESC) y
sobre cooperacion policial y judicial en materia penal.

3 Decision 2006/495/CE del Consejo, de 11 de julio de 2006, de conformidad con el articulo
122, apartado 2, del Tratado sobre la adopcion por Eslovenia de la moneda tnica el 1 de enero
de 2007 (DO L 195 de 15.7.2006, p. 25).

3*Reglamento (CE) n° 1086/2006 del Consejo, de 11 de julio de 2006, por el que se modifica el
Reglamento (CE) n® 2866/98 sobre los tipos de conversion entre el euro y las monedas de los
Estados miembros que adoptan el euro (DO L 195 de 15.7.2006, p. 1).

35La tercera comunidad, la Comunidad Europea del Carbon y del Acero (CECA), fue creada
en 1952 y disuelta en julio del 2002, al finalizar el Tratado de la CECA, de cincuenta afios de
vigencia.
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En teoria, habria sido posible celebrar un tratado independiente sobre la UEM
que hubiera constituido el cuarto pilar de la Unidén Europea. En las fases iniciales
de las negociaciones de la Conferencia Intergubernamental sobre la UEM?¢, se
considerd la posibilidad de utilizar dicho enfoque, que finalmente fue descartado.
En lugar de ello, la base juridica de la UEM se consagrd en el Tratado de la
CE, ampliandose asi el ambito de competencias de la Comunidad Econdémica
Europea. Aunque el articulo 2 del Tratado de la UE hace una referencia breve a
la UEM como uno de los objetivos de la Union, todas las disposiciones de fondo,
de procedimiento y en materia institucional quedan establecidas en el Tratado de
la CE. En lo que se refiere a politica monetaria, las disposiciones del Tratado se
especifican mas detalladamente y se argumentan en los Estatutos del SEBC, que
figuran como Protocolo anexo al Tratado de la CE y, por lo tanto, forman parte
integral del Derecho comunitario primario.

Todo ello supone que la UEM se rige por el Derecho comunitario y no
por el derecho intergubernamental. Este enfoque se ha basado en el marco
institucional existente (evitando que se crearan otras instituciones) y lo ha
desarrollado, facilitando en gran medida el establecimiento del BCE como una
organizacion independiente tanto de los Estados miembros como de los 6rganos
comunitarios.

El Tratado de la CE prevé asimismo la posibilidad de crear un Derecho
comunitario derivado relativo a la UEM en el que se tratarian todos los aspectos
de ésta que no figuran de forma exhaustiva en el Derecho comunitario primario,
como los relacionados con el euro propiamente dicho. Los siguientes reglamentos
constituyen el fundamento del Derecho monetario comunitario:

* Reglamento (CE) N° 1103/97 del Consejo, de 17 de junio de 1997, sobre
determinadas disposiciones relativas a la introduccion del euro®’, modificado
por el Reglamento (CE) N° 2595/2000 de 27 de noviembre de 2000%;

* Reglamento (CE) N° 974/98 del Consejo, de 3 de mayo de 1998, sobre la
introduccion del euro®®, modificado por el Reglamento (CE) N° 2596/2000, de
27 de noviembre de 2000%;

* Reglamento (CE) N° 2866/98 del Consejo, de 31 de diciembre de 1998, sobre
los tipos de conversion entre el euro y las monedas de los Estados miembros
que han adoptado el euro*', modificado por el Reglamento (CE) N° 1478/2000,
de 19 de junio de 2000%;

* Reglamento (CE) N° 1338/2001 del Consejo, de 28 de junio de 2001, por el
que se definen las medidas que deben adoptarse para la proteccion del euro

3¢V éase Zilioli/Selmayr (2001), p. 12.
DO L 162 de 19.6.1997, p. 1.

¥DO L 300 de 29.11.2000, p. 1.
¥DOL 139 de 11.5.1998, p. 1.

“DO L 300 de 29.11.2000, p. 2.
“4DOL 359 de 31.12.1998, p. 1.
“DO L 167 de 7.7.2000, p. 1.
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contra la falsificacion® y cuyas disposiciones fueron ampliadas a los Estados
miembros que no participan en la zona del euro mediante el Reglamento (CE)
N° 1339/2001* de esa misma fecha.

Ademas, el Tratado de la CE y los Estatutos del SEBC contemplan la aplicacion
de un Derecho comunitario derivado para complementar ciertas disposiciones
especificas de los Estatutos (véase la seccion 2.5.4) y conferir al BCE su propia
potestad normativa (véase la seccion 2.5.3).

Estaba previsto que los actuales Tratados de la UE y la CE fueran reemplazados,
en noviembre del 2006, por el Tratado por el que se establece una Constitucion
para Europa, previa ratificacion por parte de los veinticinco Estados miembros
de la UE. El Tratado fue redactado por la Convencion sobre el futuro de Europa
en el 2003, adoptado por la Conferencia Intergubernamental en junio del 2004
y posteriormente ratificado por quince Estados miembros. Sin embargo, varios
Estados miembros han suspendido el proceso de ratificacion a raiz de que el
Tratado fuera rechazado en los referendos celebrados en Francia y los Paises
Bajos en el 2005.

1.2.2 Caracteristicas

Ni la UEM ni la creacion del Mercado Unico han constituido un fin en si mismos,
sino que han contribuido a la consecucion de los objetivos fundamentales de la
Comunidad. El articulo 2 del Tratado de la CE establece que estos objetivos
fundamentales suponen «un desarrollo armonioso, equilibrado y sostenible de
las actividades econdmicas [...], un alto nivel de empleo [...], un crecimiento
sostenible y no inflacionista [y] un alto grado de competitividad y de convergencia
de los resultados economicos [...]». Segln el articulo 4 del Tratado de la CE,
los principios rectores de caracter constitucional orientados a la consecucion
de dichos objetivos fundamentales son «precios estables, finanzas publicas y
condiciones monetarias solidas y balanza de pagos estable» y «una economia
de mercado abierta y de libre competencia». Dentro de este marco general de la
politica econdémica, el Tratado de la CE asigna responsabilidades claras tanto a
la politica monetaria como a la politica econdmica.

Los aspectos monetarios y economicos de la UEM se han organizado de distinta
forma. Mientras que las decisiones de politica monetaria y cambiaria han
dejado de adoptarse a nivel nacional y se han centralizado a nivel comunitario,
los Estados miembros siguen siendo responsables de la politica econdmica,
aunque las politicas econémicas nacionales deben ejecutarse en el ambito del
marco de cooperacion en materia de politica macroeconémica. Las diferencias
organizativas respetan el principio de subsidiariedad (articulo 5 del Tratado
de la CE) seglin el cual la asignacion de competencias politicas a nivel de la
Comunidad s6lo se justifica:

“DOL 181 de 4.7.2001, p. 6.
“DO L 181 de 4.7.2001, p. 11.
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*si los Estados miembros no pueden alcanzar por si mismos los objetivos
establecidos en la medida adecuada; o

* si la Comunidad, debido a las dimensiones o a los efectos de la accion prevista,
se encuentra en mejor posicion para lograr dichos objetivos.

Como se explica mas adelante, la centralizacion a nivel comunitario sélo esta
justificada en el ambito de la politica monetaria y cambiaria debido a que la
existencia de una moneda Unica es incompatible con la aplicacion de politicas
monetarias y cambiarias nacionales. La situacion difiere en el caso de las
politicas economicas. En la medida en que el marco comunitario garantice que
las politicas econdmicas nacionales son verdaderamente coherentes con los
objetivos de la UEM mencionados con anterioridad, lo mas conveniente es que
la ejecucion de dichas politicas tenga lugar a nivel nacional. Por lo tanto, incluso
en el caso de una zona econdmica plenamente integrada como es la zona del euro,
no existe un argumento convincente para llevar a cabo una transferencia absoluta
de las competencias en materia de politica econdomica a la Comunidad.

Al BCE, en cuanto ntcleo del SEBC y del Eurosistema, le ha sido conferida
la responsabilidad exclusiva de la politica monetaria inica de la zona del euro
(véase la seccion 2.1). Una moneda tnica requiere una politica monetaria
comun, en la que el proceso de toma de decisiones se encuentre centralizado.
Dado que algunas decisiones de politica monetaria han de adoptarse a diario,
el marco decisorio debe ser permanente y estar institucionalizado en forma de
una entidad juridica que se responsabilice politicamente de sus actividades y a
la que se pueda exigir que rinda cuentas de las mismas. Por otro lado, en virtud
del mandato de la politica monetaria consistente en mantener la estabilidad de
precios, la toma de decisiones debia encomendarse a un organismo independiente
tanto de las instituciones comunitarias como de los Estados miembros (véase la
seccion 4.1).

La politica cambiaria ha perdido, asimismo, su caracter nacional y ha sido
centralizada. Una moneda unica implica un solo tipo de cambio, por lo que
no puede existir mas que una politica cambiaria. Las decisiones relativas a la
politica cambiaria de la zona del euro son tomadas conjuntamente por el BCE y
el Consejo ECOFIN, siendo el Consejo el que tiene la ultima palabra (véase la
seccion 3.2.1).

A diferencia de lo que ocurre con la politica monetaria y cambiaria, la politica
econdmica sigue siendo, en gran medida, responsabilidad de los Estados
miembros. Con arreglo a lo establecido en el apartado 1 del articulo 4 del
Tratado de la CE, la politica econéomica de la Comunidad se basa en «la
estrecha coordinacion de las politicas econdmicas de los Estados miembros,
en el mercado interior y en la definicion de objetivos comunes [...]». El
articulo 98 del Tratado de la CE establece que «los Estados miembros llevaran
a cabo sus politicas econémicas con vistas a contribuir a la realizacion de los
objetivos de la Comunidad [...] y en el marco de las orientaciones generales
contempladas en el apartado 2 del articulo 99». Conforme al apartado 1 del
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articulo 99 del Tratado de la CE, los Estados miembros «consideraran sus
politicas econémicas como una cuestion de interés comin» y «las coordinaran
en el seno del Consejoy.

Las Orientaciones Generales de Politica Econémica (OGPE) constituyen el
principal instrumento de politica para la coordinacion de las politicas econémicas
nacionales®. Contienen orientaciones sobre la instrumentacion general de la
politica econdmica y formulan recomendaciones especificas para cada Estado
miembro y para la Comunidad. Al presentar las medidas necesarias en las
distintas areas de la politica, como, por ejemplo, las finanzas publicas, las
reformas estructurales, la imposicion, la regulacion del mercado de trabajo y
la formacion y la educacion, las OGPE fijan los criterios de referencia que se
utilizan para evaluar a posteriori las decisiones de politica econéomica tomadas
tanto a nivel nacional como comunitario.

Las OGPE se adoptan en forma de recomendacion y, por lo tanto, no son
juridicamente vinculantes ni exigibles, sino que se confia en la persuasion y en la
«presion reciprocay para inducir a los gobiernos a tomar las medidas de politica
adecuadas. Sin embargo, el hecho de que hayan sido aprobadas por el Consejo
Europeo“® les confiere peso politico.

Asimismo, se han desarrollado procedimientos especificos, comunmente
denominados «procesos». El «proceso de Luxemburgo» es el procedimiento de
coordinacion de las politicas de empleo nacionales y su principal instrumento lo
constituyen las directrices para el empleo anuales, que formulan recomendaciones
y definen areas de accidn prioritarias, especialmente con respecto a la formacion,
la educacion y la reforma del mercado de trabajo, asi como a la transposicion de
dichas directrices a planes de accion nacionales.

El «proceso de Cardiff» es un sistema de seguimiento y de evaluacion reciproca
de las reformas estructurales. Este ejercicio se fundamenta en informes anuales
de los Estados miembros y de la Comision Europea y se complementa con un
analisis multilateral mas profundo de las reformas economicas, que lleva a cabo
el Comité de Politica Economica.

El «proceso de Colonia» permite un didlogo macroeconémico entre los
interlocutores sociales, los gobiernos nacionales, la Comision Europea y el BCE.
El instrumento principal de este proceso es un intercambio de valoraciones de la
situacion econdmica y de las perspectivas de la UE. El didlogo macroeconémico
forma parte del Pacto Europeo para el Empleo y, por tanto, sirve de complemento
al proceso de Luxemburgo y al proceso de Cardiff.

La «Estrategia de Lisboa» establecié un programa global de reformas, cuyo
objetivo es, entre otros, potenciar el funcionamiento del Mercado Unico y superar

“En lo que respecta a la independencia y a las funciones estatutarias del BCE, las OGPE no son
aplicables a la politica monetaria.

4La tnica actuacion formal del Consejo Europeo en relacion con la UEM consiste en la
aprobacion de las OGPE. El resto de asuntos relacionados con la UEM que exigen actuaciones
por parte de los Jefes de Estado o de Gobierno requiere decisiones intergubernamentales o del
Consejo de la UE, reunido en su composicion de Jefes de Estado o de Gobierno.
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la fragmentacion y la ineficiencia existentes en areas tan diversas como los
mercados de valores, el acceso al capital de riesgo y el control del trafico aéreo.

A diferencia de las OGPE, el «procedimiento aplicable en caso de déficit
excesivoy relativo a las politicas fiscales (articulo 104 del Tratado de la CE,
complementado por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento) es juridicamente
vinculante y exigible (véase el recuadro 5). La disciplina presupuestaria se
ve respaldada por la prohibicion a los bancos centrales de conceder crédito al
sector publico (articulo 101) y de cualquier otra forma de acceso privilegiado
del sector publico a las entidades financieras (articulo 102). La «clausula de
no corresponsabilidad financiera» estipula que ni la Comunidad ni los Estados
miembros asumiran o responderan de las deudas en las que haya incurrido algiin
otro Estado miembro (articulo 103). Asi pues, ni puede monetizarse un elevado
volumen de deuda publica, ni un gobierno que no respete las reglas puede confiar
en que, a la larga, otros gobiernos vayan a responder de sus compromisos.

Esta asimetria entre los aspectos monetarios y economicos de la UEM implica
que no existe un «gobierno de la UE» comparable a los gobiernos nacionales.
Sin embargo, esta situacion no supone necesariamente un defecto del marco
comunitario de politica econdomica. La atribucion a los Estados miembros de una
elevada autonomia decisoria en ambitos importantes de la politica econémica
les permite disponer de un margen de maniobra crucial y ofrece la posibilidad
de beneficiarse de los efectos de una competencia sana en materia de politica
econdémica. Al mismo tiempo, las normas y los procedimientos del marco de
politica econdmica garantizan la estabilidad macroeconomica, a condicion de que
las autoridades econdémicas las respeten.

El marco institucional comunitario relativo a las
politicas fiscales

El Tratado contiene varias disposiciones orientadas a asegurar unas finanzas publicas
saneadas en la tercera fase de la UEM, dado que la politica presupuestaria contintia
siendo competencia de los gobiernos nacionales. Una de estas disposiciones se refiere al
procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo, tal como se define en el articulo 104 y
en un protocolo anexo al Tratado. Este procedimiento establece las condiciones que deben
concurrir para considerar que una situacion presupuestaria es saneada. El articulo 104
dispone que «los Estados miembros evitaran déficit publicos excesivosy. Para evaluar el
cumplimiento de esta exigencia se establecen valores de referencia para el déficit ptblico
(3% del PIB) y la deuda publica (60% del PIB). En las condiciones definidas en el Tratado
y especificadas en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, es decir, una disminucion anual
del PIB real de al menos un 2%, se podran admitir déficit o deudas superiores a los
valores de referencia sin que se considere, por ello, que existe déficit excesivo. En caso
de que el Consejo de la UE decida que en un Estado miembro existe déficit excesivo, el
procedimiento establece las medidas, incluidas las sanciones, que han de adoptarse.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento fue adoptado en 1997 y complementa y clarifica
la aplicacion del procedimiento de déficit excesivo. El Pacto estd constituido por
la Resolucion del Consejo Europeo sobre el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, el
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El marco institucional comunitario relativo a las
politicas fiscales

«Reglamento del Consejo relativo al reforzamiento de la supervision de las situaciones
presupuestarias y a la supervision y coordinacion de las politicas econdmicas» y el
«Reglamento del Consejo relativo a la aceleracion y clarificacion del procedimiento
de déficit excesivo». Al suscribir el Pacto, los Estados miembros se comprometieron a
perseguir el objetivo de alcanzar a medio plazo una situacion presupuestaria «proxima
al equilibrio o con superavit». Se considera que tal situacion les permitiria hacer frente
a los efectos presupuestarios de las fluctuaciones ciclicas normales sin superar el valor
de referencia del 3% del PIB.

En el marco de la supervision multilateral, los Estados miembros pertenecientes a la
zona del euro pueden presentar programas de estabilidad al Consejo de la UE y a la
Comision Europea. Los Estados miembros no pertenecientes a la zona del euro deben
presentar programas de convergencia. En ambos programas ha de figurar la informacion
necesaria para poder valorar los ajustes presupuestarios previstos a medio plazo con el
fin de alcanzar una situacion proxima al equilibrio o con superavit.

La clausula de «no corresponsabilidad financiera» del Tratado constituye una contribucion
fundamental al fomento de politicas presupuestarias orientadas hacia la estabilidad. Con
arreglo al apartado 1 del articulo 103 del Tratado, «la Comunidad no asumira ni respondera
de los compromisos de los Gobiernos centrales, autoridades regionales o locales u otras
autoridades publicas, organismos de Derecho publico o empresas publicas de los Estados
miembros [...]. Los Estados miembros no asumiran ni responderan de los compromisos
de los Gobiernos centrales, autoridades regionales o locales u otras autoridades publicas,
organismos de Derecho publico o empresas publicas de otro Estado miembro». Por
consiguiente, la responsabilidad respecto del pago de la deuda publica corresponde a cada
Estado miembro, propiciando asi politicas fiscales nacionales prudentes.

Otras disposiciones destinadas a potenciar la disciplina presupuestaria son las
prohibiciones de financiaciéon monetaria de los déficit publicos y de acceso privilegiado
a las entidades financieras por parte del sector publico. El articulo 101 del Tratado
prohibe al BCE y a los BCN financiar déficit publicos mediante «descubiertos o la
concesion de cualquier otro tipo de créditos por el Banco Central Europeo y por los
bancos centrales de los Estados miembrosy. El articulo 102 del Tratado prohibe cualquier
medida que pueda establecer un acceso privilegiado a las entidades financieras para las
instituciones u organismos publicos y comunitarios. Ademas de reforzar los incentivos
para el saneamiento de las finanzas publicas y la adopcion de politicas presupuestarias
prudentes, estas disposiciones contribuyen a potenciar la credibilidad de la politica
monetaria unica encaminada al mantenimiento de la estabilidad de precios.

Fuente: BCE (2004), La politica monetaria del BCE.

La adhesién a la UE no comporta la participacion en la zona del euro. Dejando
a un lado el régimen especial al que se han acogido Dinamarca y Reino Unido,
la participacion en la zona del euro requiere que un Estado miembro reuna las
condiciones necesarias para la adopcion de la moneda tnica.
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Dichas condiciones son un alto grado de convergencia sostenible (convergencia
econdmica) y la compatibilidad de la legislacion nacional con las disposiciones
del Tratado relativas a la UEM (convergencia legal) (véase el recuadro 6).

De conformidad con el apartado 1 del articulo 121 del Tratado de la CE, el logro
de un alto grado de convergencia econdmica sostenible se evalua en relacion con
los siguientes criterios:

*un elevado grado de estabilidad de precios;
* las finanzas publicas deberan encontrarse en una situacion sostenible;

* el respeto, durante dos afios como minimo, de los margenes normales de
fluctuacion que establece el Mecanismo de Tipos de Cambio del Sistema
Monetario Europeo;

* niveles de los tipos de cambio a largo plazo que reflejen la estabilidad de la
convergencia conseguida por el Estado miembro y de su participacion en el
Mecanismo de Tipos de Cambio del Sistema Monetario Europeo.

Para acceder a la zona del euro los Estados miembros deben demostrar que
satisfacen estos criterios de forma duradera. Esta disposicion garantiza el
cumplimiento sistematico de los objetivos y principios rectores fundamentales
de la UEM, en concreto, precios estables, finanzas publicas y condiciones
monetarias solidas y una balanza de pagos sostenible.

El requisito de convergencia legal obliga a los Estados miembros a adaptar su
legislacion nacional para garantizar la independencia de los respectivos BCN y
su integracion en el SEBC.

La Comision Europea y el BCE (en 1998, el IME) evaltian independientemente
tanto la convergencia legal como la econdmica e informan de sus conclusiones
al Consejo de la UE (reunido en la composicion del ECOFIN y en la de Jefes de
Estado o de Gobierno), que adopta la decision final.

De conformidad con el articulo 122 del Tratado de la CE, se considera que un
Estado miembro que no cumple las condiciones necesarias para la adopcion del euro
esta acogido a una excepcion, lo que implica que dicho Estado miembro no participa
en el area de la moneda tnica, es decir, mantiene la soberania sobre su propia
moneda y sus poderes en el ambito de la politica monetaria y no se halla sujeto a las
reglas de politica econémica que se aplican inicamente a los Estados miembros que
participan en la tercera fase de la UEM. Sin embargo, los Estados miembros acogidos
a una excepcion mantienen su compromiso con el objetivo de la introduccion de la
moneda Unica (apartado 2 del articulo 4 del Tratado de la CE) y tienen la obligacion
de alcanzar la convergencia econdmica y legal como prerrequisito para la adopcion
posterior de dicha moneda. El articulo 108 relativo a la independencia de los bancos
centrales se aplica también a estos Estados miembros.
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Condiciones necesarias para la adopcion del euro

Las condiciones necesarias para la adopcion del euro se enumeran en el articulo 121
del Tratado de la CE y en el Protocolo sobre los criterios de convergencia a que se hace
referencia en el articulo 121 del Tratado (este protocolo estd recogido en un anexo al
Tratado de la CE). La aplicacion de estas disposiciones ha sido evaluada en los informes
de convergencia elaborados por el IME y el BCE.

Las condiciones para la adopcion del euro son las siguientes:

» consecucion de un alto grado de convergencia sostenible («convergencia
econdomicay);

* compatibilidad de la legislacion del Estado miembro con los articulos 108 y 109 del
Tratado y con los Estatutos del SEBC («convergencia legal»).

El logro de un alto grado de convergencia sostenible en un Estado miembro se evalua
en base a cuatro criterios: estabilidad de precios, saneamiento de las finanzas publicas,
estabilidad de los tipos de cambio y niveles de los tipos de interés a largo plazo que
reflejen la convergencia.

El primer guién del apartado 1 del articulo 121 del Tratado de la CE requiere «el logro
de un alto grado de estabilidad de precios» y establece que esto «deberd quedar de
manifiesto a través de una tasa de inflacion que esté proxima a la de, como maximo, los
tres Estados miembros més eficaces en cuanto a la estabilidad de precios».

El articulo 1 del Protocolo establece que «el criterio relativo a la estabilidad de
precios [...] se entendera en el sentido de que los Estados miembros deberan tener un
comportamiento de los precios sostenible y una tasa promedio de inflacion, observada
durante un periodo de un afio antes del examen, que no exceda en mas de un 1,5% la
de, como maximo, los tres Estados miembros con mejor comportamiento en materia de
estabilidad de precios. La inflacion se medira utilizando el indice de precios al consumo
(IPC) sobre una base comparable, teniendo en cuenta las diferencias en las definiciones
nacionales».

El segundo guién del apartado 1 del articulo 121 del Tratado de la CE prevé que «las
finanzas publicas deberan encontrarse en una situacion sostenible» y estipula que esto
«quedara demostrado en caso de haberse conseguido una situacion del presupuesto sin
un déficit publico excesivo, definido de conformidad con lo dispuesto en el apartado 6
del articulo 104».

El articulo 2 del Protocolo dispone que este criterio «[...] se entendera en el sentido de
que, en el momento del examen, el Estado miembro de que se trate no sea objeto de una
decision del Consejo con arreglo al apartado 6 del articulo 104 del Tratado, relativa a la
existencia de un déficit excesivo en dicho Estado miembro».
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Condiciones necesarias para la adopcion del euro

De conformidad con el apartado 2 del articulo 104 del Tratado de la CE, los Estados
miembros «evitaran déficit publicos excesivos». La Comision examinara la observancia
de la disciplina presupuestaria atendiendo a los dos criterios siguientes:

«a) si la proporcion entre el déficit publico previsto o real y el producto interior bruto
sobrepasa un valor de referencia (definido en el Protocolo sobre el procedimiento
aplicable en caso de déficit excesivo como el 3% del PIB), a menos:

* que la proporcion haya descendido sustancial y continuadamente y llegado a un nivel
que se aproxime al valor de referencia;

* que el valor de referencia se sobrepase so6lo excepcional y temporalmente, y la
proporcion se mantenga cercana al valor de referencia;

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

El tercer guion del apartado 1 del articulo 121 del Tratado de la CE requiere «el respeto,
durante dos afios como minimo, sin que se haya producido devaluacién frente a la
moneda de ningun otro Estado miembro, de los margenes normales de fluctuacién que
establece el mecanismo de tipos de cambio del sistema monetario europeo».

El articulo 3 del Protocolo establece que «el criterio relativo a la participacion en
el mecanismo de tipo de cambio del sistema monetario europeo [...], se entendera
en el sentido de que los Estados miembros hayan observado, sin tensiones graves y
durante por lo menos los dos afios anteriores al examen, los margenes normales de
fluctuacion dispuestos por el mecanismo de tipo de cambio del sistema monetario
europeo. En particular, no habran devaluado, durante el mismo periodo, por
iniciativa propia, el tipo central bilateral de su moneda respecto de la de ningun otro
Estado miembro».

Por lo que se refiere a la aplicacion de estas disposiciones, el IME y el BCE han sefialado
en los informes de convergencia de 1998, 2000 y 2002 que, cuando se concibi6 el
Tratado, los margenes normales de fluctuacion estaban fijados en el +2,25% respecto de
los tipos de cambio centrales bilaterales, mientras que una banda del +6% suponia una
excepcion a esta regla. En agosto de 1993, se tomo la decision de ampliar los margenes
de fluctuacion al £15% vy, con ello, la interpretacion del criterio, en particular, del
concepto de «margenes normales de fluctuacion», se hizo menos evidente. Por tanto,
en la formulacion de una valoracidn ex post, es necesario tener en cuenta la evolucion
concreta de los tipos de cambio en el sistema monetario europeo a partir de 1993. Asi
pues, la evolucién de los tipos de cambio se analiza en relacion con su proximidad a las
paridades centrales del MTC/MTC IL
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Condiciones necesarias para la adopcion del euro

El cuarto guién del apartado 1 del articulo 121 del Tratado establece que «el caracter
duradero de la convergencia conseguida por el Estado miembro y de su participacion en
el mecanismo de tipos de cambio del sistema monetario europeo debera verse reflejado
en los niveles de tipos de interés a largo plazoy.

El articulo 4 del Protocolo dispone que «el criterio relativo a la convergencia de los
tipos de interés [...] se entenderd en el sentido de que, observados durante un periodo
de un afio antes del examen, los Estados miembros hayan tenido un tipo promedio de
interés nominal a largo plazo que no exceda en mas de un 2% el de, como méximo,
los tres Estados miembros con mejor comportamiento en materia de estabilidad de
precios. Los tipos de interés se mediran con referencia a los bonos del Estado a largo
plazo u otros valores comparables, teniendo en cuenta las diferencias en las definiciones
nacionales».

La legislacion nacional de los Estados miembros, incluidos los estatutos de sus BCN,
tendra que ser compatible con los articulos 108 y 109 del Tratado y con los Estatutos
del SEBC. El término «compatible» no indica que el Tratado exija una «armonizacion»
de los estatutos de los BCN, ni entre si ni con los del BCE, sino que la legislacion
nacional debe adaptarse para eliminar contradicciones con el Tratado y los Estatutos
del SEBC, en particular, con aquellas disposiciones que vulneren la independencia del
correspondiente BCN y sus funciones como parte integrante del SEBC.

En el momento en que el Estado miembro adopta el euro no deben existir
incompatibilidades. Los Estados miembros estan obligados a adaptar su legislacion a
pesar de la primacia del Tratado y los Estatutos sobre la legislacion nacional, lo que
garantiza la conformidad a priori de dicha legislacion con el Derecho Comunitario.

Con objeto de identificar aquellos ambitos en los que es necesaria una adaptacion, el
BCE examina:

* la independencia de los BCN (independencia juridica, institucional y funcional, y
estabilidad en el cargo de los miembros de los 6rganos rectores);

» la integracion juridica de los BCN en el SEBC (incluidos los objetivos estatutarios, las
funciones, los instrumentos, la organizacion y las disposiciones financieras); y

* cualquier normativa que afecte a la plena participaciéon de un Estado miembro en
la tercera fase de la UEM (incluidas las disposiciones sobre emision de billetes y
monedas, posesion y gestion de reservas de divisas y politica cambiaria).

Asimismo, de conformidad con el apartado 1 del articulo 121 del Tratado, la Comisién y
el IME (actualmente, el BCE) deben tomar en consideracion otros factores, en concreto,
«la evolucioén del ecu, los resultados de la integracion de los mercados, la situacion y la
evolucion de las balanzas de pagos por cuenta corriente y un estudio de la evolucion de
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Condiciones necesarias para la adopcion del euro

los costes laborales unitarios y de otros indices de precios». La evolucion del ecu fue
uno de los factores que se tuvieron en cuenta en 1998 durante la transicion a la tercera
fase de la UEM. Sin embargo, ahora que el euro ha sustituido al ecu, este factor dejara
de intervenir en la evaluacion del grado de convergencia.

El BCE (en 1998, el IME) y la Comision Europea evaluan el cumplimiento, por parte
de cada uno de los Estados miembros de la UE, de los requisitos mencionados. Ambos
actuan de manera individual e independiente. Sus primeros informes de convergencia se
emitieron en 1998, en la transicion hacia la tercera fase de la UEM. La situacion de los
Estados miembros acogidos a una excepcion se evalua como minimo una vez cada dos
afios o a peticion del Estado miembro en cuestion.

En 1998, las fases del procedimiento de transicion a la tercera fase de la UEM se
completaron conforme a lo establecido en el articulo 121 del Tratado:

* Informes del IME y de la Comision Europea.
* Recomendaciones de la Comision y del Consejo ECOFIN.
* Consulta al Parlamento Europeo.

* Decision del Consejo de la UE, reunido en su formacién de Jefes de Estado o de
Gobierno.

Para la revision y derogacion de las excepciones, el articulo 122 del Tratado exige
completar las siguientes fases del procedimiento:

* Informes del BCE y de la Comision Europea.
* Propuesta de la Comision.
* Consulta al Parlamento Europeo.

* Debate en el Consejo de la UE, reunido en su formacion de Jefes de Estado o de
Gobierno.

* Decision del Consejo ECOFIN.

Un Estado miembro puede acogerse a una excepcion sélo de forma temporal.
El Consejo de la UE reexamina la situacion cada dos afios, sobre la base de
los informes del BCE y de la Comision Europea. Si el Consejo (reunido en la
composicion del ECOFIN y en la de Jefes de Estado o de Gobierno) concluye que
un Estado miembro cumple los criterios de la convergencia econémica y legal, su
excepcion es derogada y debe adoptar el euro.
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Actualmente, Suecia y los diez paises que ingresaron en la Union Europea el
1 de mayo de 2004 son Estados miembros acogidos a una excepcion. Suecia no
ha cumplido todavia el requisito de la convergencia legal, mientras que, en los
proximos afios, los nuevos Estados miembros, a excepcion de Eslovenia, que se
incorporara a la zona del euro el 1 de enero de 2007, todavia deben demostrar que
cumplen las condiciones necesarias para la adopcion del euro.

De conformidad con los Protocolos anexos al Tratado de la CE*’, Dinamarca y
Reino Unido estan exentos de la obligacion de participar en la tercera fase de la
UEM, lo que les otorgaba el derecho a decidir si deseaban participar en la tercera
fase antes de su comienzo el 1 de enero de 1999. Ambos paises han ejercido
este derecho (Dinamarca en diciembre de 1992 y el Reino Unido en octubre de
1997) y han comunicado al Consejo de la UE su intencion de no incorporarse a
la tercera fase.

En lo concerniente al ambito de las excepciones, el Protocolo sobre Dinamarca
estipula que el régimen especial tendra el mismo efecto que una excepcion.
El Protocolo relativo al Reino Unido va mucho mas lejos y exime al pais del
cumplimiento de otras disposiciones del Tratado. En concreto, esta exento de la
aplicacion del apartado 2 del articulo 4 del Tratado de la CE, segun el cual tanto
la Comunidad como los Estados miembros mantienen su compromiso con el
objetivo de la adopcion de una moneda tnica, y de la del articulo 108 relativo a
la independencia de los bancos centrales.

Las excepciones a las que se han acogido Dinamarca y Reino Unido tienen
caracter permanente. No obstante, ambos Estados miembros han conservado el
derecho a incorporarse a la zona del euro en una fase ulterior, a condicion de que
cumplan las condiciones necesarias para la adopcion de la moneda unica.

“TProtocolo sobre determinadas disposiciones relativas a Dinamarca, y Protocolo sobre
determinadas disposiciones relativas al Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del Norte.
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Reunion del Consejo de Gobierno del BCE en
noviembre del 2006.
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2 ACTIVIDADES DE BANCA CENTRAL
EN LA UEM: ASPECTOS JURIDICOS,
INSTITUCIONALES Y ORGANIZATIVOS

Los Estados miembros de la UE, tras haber adoptado el euro como su moneda
unica, han cedido sus competencias en materia de politica monetaria. La
responsabilidad de la politica monetaria de la zona del euro ha sido conferida al
BCE, en tanto que constituye el nticleo del sistema de banca central recientemente
creado, denominado Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC).

2.1 EL BCE, EL SEBC Y EL EUROSISTEMA

El Tratado de la CE encomienda al SEBC las funciones de banca central de la
zona del euro. No obstante, el SEBC no tiene personalidad juridica propia, y
debido a los diferentes niveles de integracion existentes en la UEM, los actores
reales que llevan a cabo las funciones basicas del SEBC son el BCE y los BCN
de los paises de la zona del euro, es decir, el Eurosistema.

El SEBC y el Eurosistema

Banco Central Europeo (BCE)
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2.1.1 EL SEBC Y EL EUROSISTEMA CONSTITUYEN EL ViNCULO
ORGANICO ENTRE EL BCE Y LOS BCN

El SEBC esta formado por el BCE y los BCN de los veinticinco Estados
miembros de la UE. Su «ley organica» es el Protocolo sobre los Estatutos del
Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo (Estatutos
del SEBC), anexo al Tratado de la CE.

A diferencia del BCE y de los BCN, el SEBC no tiene personalidad juridica
propia, capacidad para actuar, ni 6rganos rectores propios, sino que son sus
integrantes —el BCE y los BCN— los actores con personalidad juridica
y capacidad para actuar. No obstante, cuando llevan a cabo las funciones
asignadas al SEBC, lo hacen teniendo en cuenta sus objetivos, las disposiciones
del Tratado y de los Estatutos, asi como las decisiones adoptadas por los 6rganos
rectores del BCE. Por tanto, el término SEBC hace referencia a un marco
institucional que crea un «vinculo orgéanico» entre el BCE y los BCN, que
garantiza: 1) la centralizacion del proceso de adopcion de decisiones y ii) que las
funciones que el Tratado de la CE asigna al SEBC se llevan a cabo de manera
conjunta y acorde con la distribucion de competencias y con los objetivos
del sistema.

E1 SEBC comprende los BCN de todos los Estados miembros de la UE, incluidos
aquéllos que no han adoptado el euro (véase el apartado 1.2.2) porque estan
acogidos a un régimen especial (Dinamarca y Reino Unido) o a una excepcion
(Suecia y los diez nuevos Estados miembros de la UE). Puesto que los Estados
miembros no participantes mantienen sus competencias en materia de politica
monetaria, sus respectivos bancos centrales no intervienen en el desempefio de
las actividades basicas del SEBC. Para ayudar al publico a entender la compleja
estructura del sistema europeo de banca central, el Consejo de Gobierno del BCE
adoptd, en noviembre de 1998, el término «Eurosistema». Este término hace
referencia a la composicion del SEBC cuando ejecuta sus funciones basicas: el
BCE y los BCN de los Estados miembros que han adoptado el euro.

Las razones de orden politico y econémico por las que, para desempefiar las
funciones de banca central para el euro, se prefirié el establecimiento de un
sistema en lugar de un unico banco central son:

1. el establecimiento de un inico banco central para el conjunto de la zona del
euro (que muy posiblemente implicase concentrar la actividad de banca central
en un unico lugar) no hubiera sido aceptable por razones politicas;

2. la estructura del Eurosistema se fundamenta en la experiencia de los BCN,
conserva su organizacion institucional, infraestructura, capacidad operativa y
conocimientos especificos; ademas, los BCN siguen desempefiando funciones
no relacionadas con el Eurosistema;

3. dada la extension geografica de la zona del euro, se estim6 adecuado facilitar
a las entidades de crédito un punto de acceso a las actividades de banca central
en cada uno de los Estados miembros participantes. Teniendo en cuenta
la variedad de lenguas y culturas de la zona del euro, se considerd que las
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entidades nacionales (en lugar de una entidad supranacional) disfrutarian de
mejores condiciones para servir de punto de acceso al Eurosistema.

La construccion del Eurosistema parte de las estructuras ya establecidas de los
bancos centrales y respeta la diversidad cultural y nacional de la zona del euro.
Asimismo, el hecho de que los BCN sean entidades independientes fomenta el
enriquecimiento mutuo y, en algunos casos, la emulacion de las buenas practicas,
creandose con ello el potencial para mejorar la eficiencia de la gestion operativa
en el ambito del Eurosistema. A este fin, en enero del 2005, los bancos centrales
acordaron la adopcion de la Declaracion de la Mision del Eurosistema, que
recoge los propositos estratégicos y un conjunto de principios organizativos
encaminados a fomentar la eficiencia y la eficacia en el desempefio de las
funciones del Eurosistema.

2.1.2 El BCE en cuanto organismo especializado de derecho
comunitario

El Tratado de la CE prevé la creacion del BCE como un organismo especializado
e independiente encargado de la ejecucién de la politica monetaria y otras
funciones relacionadas. A este fin, ademas de personalidad juridica, el BCE
tiene sus propios organos rectores y competencias especificas. Su estructura
organizativa en cuanto banco central responde a la naturaleza de la politica
monetaria, es decir, una funciéon publica que se aplica fundamentalmente
mediante operaciones de mercado financiero.

De acuerdo con el articulo 9.1 de los Estatutos del SEBC, el BCE, que de
conformidad con lo dispuesto en el apartado 2 del articulo 107 del Tratado, tiene
personalidad juridica propia, dispondra en cada uno de los Estados miembros de
la capacidad juridica mas amplia concedida a las personas juridicas con arreglo
al respectivo derecho nacional. En particular, podra adquirir o vender propiedad
mobiliaria e inmobiliaria y ser parte en actuaciones judiciales. Ademas, el BCE
gozara de los privilegios e inmunidades necesarios para el desempefio de sus
funciones, en las condiciones que establece el Protocolo sobre los privilegios y
las inmunidades de las Comunidades Europeas de 8 de abril de 1965,

De conformidad con el Derecho Internacional Publico, el BCE tiene personalidad
juridica y esta facultado, por tanto, entre otras cosas, para concluir acuerdos
internacionales, dentro del ambito de sus competencias, y para participar en el
trabajo de organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional,
el Banco de Pagos Internacionales o la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico.

Aunque desempefia funciones previstas en el Tratado de la CE, el BCE no es
una institucion comunitaria en el sentido estricto del término. El BCE no esta

! El articulo 23 del Protocolo establece que el Protocolo se aplica al Banco Central Europeo,
a los miembros de sus 6rganos rectores y a su personal sin perjuicio de lo dispuesto en las
disposiciones de los Estatutos del SEBC.

47



incluido en el articulo 7 del Tratado en el que se enumeran las instituciones de la
Comunidad Europea (el Parlamento Europeo, el Consejo, la Comision, el Tribunal
de Justicia y el Tribunal de Cuentas) que tienen encomendado, con caracter
general, el desempefio de las funciones de la Comunidad dentro de los limites de
las facultades que el Tratado les confiere.

La base juridica del SEBC y del BCE esta recogida en el articulo 8 del Tratado,
en el que se fundamenta el estatus especifico del BCE en el contexto global de
la Comunidad Europea, se le diferencia de las otras instituciones y se limitan sus
actividades a una serie de funciones claramente definidas.

El BCE, en su condicion de organizacion creada por el Tratado de la CE, tiene
competencias propias que no han sido delegadas por las instituciones comunitarias
sino que le han sido conferidas por el Tratado de la CE. Esta caracteristica
distingue al BCE de otras agencias descentralizadas de la Comunidad, que
aunque tienen personalidad juridica propia ejercen las competencias que le han
sido delegadas por las instituciones comunitarias?.

2.1.3 Los BCN de la zona del euro como parte integrante del
Eurosistema

Aunque los BCN del Eurosistema tienen personalidad juridica propia de acuerdo
con la legislacion nacional de sus respectivos paises, en virtud del articulo
105 del Tratado de la CE y del articulo 14.3 de los Estatutos del SEBC, son
parte integrante del Eurosistema. Conforme a lo dispuesto en el articulo 12.1
de los Estatutos, los BCN ejecutaran las operaciones del Eurosistema que
el BCE les haya delegado de acuerdo con el principio de descentralizacion
(véase el apartado 2.4) y su actuacion se ajustara a las orientaciones e instrucciones
del BCE (articulo 14.3 de los Estatutos). Asimismo, los gobernadores de los BCN
del Eurosistema son, junto con los miembros del Comité Ejecutivo, miembros
del Consejo de Gobierno del BCE (articulo 10 de los Estatutos del SEBC). En
cuanto «accionistas» del BCE, los BCN del Eurosistema proporcionan al BCE
capital y activos exteriores de reserva y participan en sus resultados financieros
(articulos 28, 30 y 33 de los Estatutos).

A fin de integrar a los BCN en el Eurosistema, la legislacion nacional
se ha adaptado a la legislacion comunitaria: las disposiciones nacionales
han de garantizar, en particular, que los BCN y sus oOrganos rectores son
independientes de las autoridades de los respectivos Estados miembros de la UE
(véase el apartado 4.1). La independencia es un requisito imprescindible en
razén de la participacion de los BCN y sus gobernadores en el funcionamiento
del Eurosistema.

La integracion funcional de los BCN en el Eurosistema no es incompatible con
su autonomia institucional, financiera y administrativa. Segun los Estatutos

2 Por ejemplo, la Agencia Europea de Medio Ambiente (AEMA), la Oficina de Armonizacién
del Mercado Interior (OAMI) y la Agencia Europea para la Evaluaciéon de Medicamentos
(EMEA).
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del SEBC, los BCN podran ejercer bajo su responsabilidad funciones no
relacionadas con el Eurosistema, siempre que no interfieran con los objetivos y
tareas de éste. Dichas funciones ajenas al Eurosistema varian dependiendo de los
paises y consisten, principalmente, en la prestacion de distintos tipos de servicios
financieros y administrativos a las Administraciones Piblicas. La mayoria de los
BCN participan, también, en la supervision de las instituciones financieras de sus
respectivos paises (véase el apartado 3.7).

2.1.4 Los BCN de los Estados miembros de la UE no
participantes

Los BCN de los Estados miembros que no pertenecen a la zona del euro también
forman parte del SEBC, aunque tienen un estatuto especial que les permite
aplicar sus respectivas politicas monetarias nacionales y no pueden intervenir
en las actividades principales del Eurosistema, en concreto, en la ejecucion de
la politica monetaria tnica. Sus gobernadores no son miembros del Consejo
de Gobierno del BCE y no participan en el proceso de adopcion de decisiones
relacionadas con las principales actividades del Eurosistema. Asimismo, estos
BCN no participan en la aplicacion de la politica monetaria Unica ni en las
funciones relacionadas.

Los BCN de los paises no pertenecientes a la zona del euro tienen el compromiso
de respetar los principios de la estrategia de politica monetaria del Eurosistema
orientada hacia la estabilidad de precios. Por otra parte, pertenencia al
SEBC implica diversos grados de cooperacion activa con el Eurosistema en
distintas areas: por ejemplo, contribuyen a la recopilacion de datos estadisticos
(véase el apartado 3.5). El Mecanismo de Tipos de Cambio II (MTC II)
constituye un marco de cooperacion con el Eurosistema en materia de politica
monetaria y de tipos de cambio (véase el apartado 3.2.1). El foro institucional de
esta cooperacion es el Consejo General del BCE (véase el apartado 2.5.1).

2.2 OBJETIVOS

De conformidad con el apartado 1 del articulo 105 del Tratado, el objetivo
primordial del SEBC es mantener la estabilidad de precios. Sin perjuicio de dicho
objetivo, el SEBC apoyara las politicas economicas generales en la Comunidad
con miras a contribuir a la consecucion de los objetivos de la Comunidad (entre
ellos, un alto nivel de empleo y un crecimiento sostenible y no inflacionista).
Ademas, el SEBC actuara con arreglo al principio de una economia de mercado
abierta y de libre competencia.

Puesto que el apartado 1 del articulo 105 del Tratado no es aplicable a los Estados
miembros de la UE que no han adoptado el euro, el término «SEBC» habra de
entenderse como «Eurosistemay.

2.2.1 El objetivo primordial de mantener la estabilidad de precios

El objetivo primordial del Eurosistema de mantener la estabilidad de precios es la
disposicion fundamental del capitulo del Tratado dedicado a la politica monetaria.
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En él se refleja el pensamiento econdmico moderno sobre la funcion, el alcance
y los limites de la politica monetaria y subyace la configuracion institucional y
organizativa del sistema de banca central en la UEM.

El Tratado de la CE ha establecido el mantenimiento de la estabilidad de precios
como objetivo basandose en razones de peso. En primer lugar, décadas de
experiencia y los resultados de numerosos estudios economicos sugieren que el
mantenimiento de la estabilidad de precios de forma duradera constituye la mejor
aportacion de la politica monetaria a la mejora de las perspectivas economicas y
del nivel de vida de los ciudadanos (véase el recuadro 7).

En segundo lugar, tanto los fundamentos tedricos de la politica monetaria
como la experiencia adquirida demuestran que, en Ultima instancia, la
politica monetaria so6lo puede influir en el nivel de precios de la economia
(véase el apartado 3.1.1). Por tanto, el tnico objetivo factible de la politica
monetaria nica es el mantenimiento de la estabilidad de precios a medio plazo.
Por el contrario, aparte del efecto positivo sobre la estabilidad de precios, la
politica monetaria no puede influir de forma duradera sobre las variables reales.

Los beneficios de la estabilidad de precios

El objetivo de estabilidad de precios se refiere al nivel general de precios de la economia
y consiste en evitar tanto una inflacién como una deflacion prolongadas. Existen varias
vias a través de las cuales la estabilidad de precios contribuye a alcanzar niveles elevados
de actividad econémica y de empleo.

1. La estabilidad de precios hace que resulte mas facil reconocer las variaciones de los
precios relativos, ya que dichas variaciones no quedan ocultas por las fluctuaciones
del nivel general de precios. Esto permite a las empresas y a los consumidores
tomar decisiones mas informadas respecto al consumo y la inversion, y al mercado
asignar los recursos de forma mas eficiente y aumentar el potencial de produccion
de la economia. Al contribuir a que el mercado dirija los recursos hacia los fines
mas productivos, la estabilidad de precios aumenta el potencial de produccion de la
economia.

2. Si los inversores consideran que los precios permaneceran estables en el futuro, no
exigiran una «prima de riesgo de inflacion» para compensar el riesgo que conlleva
mantener activos nominales a largo plazo. Al reducir esas primas de riesgo del tipo
de interés real, la credibilidad de la politica monetaria puede mejorar la eficiencia con
la que los mercados de capitales asignan los recursos y, de este modo, aumenta los
incentivos para invertir, lo que a su vez favorece el bienestar economico.

3. En tercer lugar, la confianza en el mantenimiento de la estabilidad de precios
disminuye las probabilidades de que los individuos y las empresas desvien recursos
desde usos productivos hacia instrumentos que protegen de la inflacion. Por ejemplo,
en un entorno de altas tasas de inflacion, existen incentivos para acumular bienes
reales, dado que estos conservan su valor mejor que el dinero o que determinados
activos financieros. Sin embargo, acumular bienes de este tipo no es una decision de
inversion eficiente y, por tanto, obstaculiza el crecimiento econdmico.
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4. Los sistemas impositivos y de prestaciones sociales pueden crear incentivos perversos
que distorsionan el comportamiento econémico. En la mayoria de los casos, la
inflacion o la deflacion agravan estas distorsiones. La estabilidad de precios elimina
los costes econdmicos reales que se ocasionan cuando la inflacion agudiza el efecto
distorsionador de los sistemas impositivos y de seguridad social.

5. El mantenimiento de la estabilidad de precios evita la considerable arbitrariedad en
la distribucion de la riqueza y de la renta que se produce en entornos inflacionistas
y deflacionistas. Por tanto, un entorno de precios estables contribuye a mantener la
cohesion social y la estabilidad. Como se ha demostrado en varias ocasiones a lo
largo del siglo XX, unas tasas de inflaciéon o de deflacion elevadas suelen generar
inestabilidad social y politica.

Fuente: BCE (2004), La politica monetaria del BCE, p. 42.

Aunque el Tratado de la CE establece claramente que el objetivo primordial del
BCE es el mantenimiento de la estabilidad de precios, no lo define de forma
precisa. Teniendo esto en cuenta, en octubre de 1998, el BCE formuld una
definicion cuantitativa de estabilidad de precios. Esta definicion forma parte de
la estrategia de politica monetaria del BCE (véase el apartado 3.1.2).

2.2.2 Apoyo de las politicas econdmicas generales

Mediante el cumplimiento del mandato de mantener la estabilidad de precios en la
zona del euro, el BCE apoya las politicas econdmicas generales de la Comunidad
«con miras a contribuir a la consecucion de los objetivos de la Comunidad como
establece el articulo 2 del Tratado». Como se ha explicado anteriormente, la mejor
contribucién que el BCE puede aportar para fomentar, entre otros objetivos, un
«crecimiento sostenible y no inflacionista» y un «alto nivel de empleo», recogidos
en el articulo 2 del Tratado de la CE, es la aplicacion de una politica monetaria
orientada a la estabilidad de precios, lo que contribuye a crear las condiciones de
estabilidad necesarias para maximizar la eficacia de otras politicas.

La politica monetaria tiene una capacidad muy limitada para ejercer una influencia
duradera en las variables reales a través de otros canales; a largo plazo, la renta
real esta determinada fundamentalmente por factores del lado de la oferta (como
la tecnologia, el crecimiento demografico, la flexibilidad de los mercados y la
eficiencia del marco institucional de la economia). Por tanto, corresponde a los
responsables de las politicas presupuestarias y estructurales —aunque también a
quienes participan en los procesos de negociacion salarial— la responsabilidad
de mejorar el potencial de crecimiento de la economia.

En consecuencia, el mandato de apoyar las politicas economicas generales en la
zona del euro no otorga al BCE la responsabilidad directa sobre objetivos distintos
de la estabilidad de precios. El Tratado requiere al BCE tomar en consideracion
los otros objetivos comunitarios para la consecucion de su objetivo primordial.
En particular, dado que la politica monetaria puede incidir en la actividad real a
corto plazo, el BCE debe evitar en la medida de lo posible que las actuaciones
encaminadas a lograr su objetivo prioritario generen fluctuaciones excesivas en
el producto y en el empleo.
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Por otra parte, el mandato de apoyar las politicas econémicas generales de la
Comunidad no impone al BCE la obligacion de coordinar ex ante sus politicas
con las politicas econdomicas comunitarias. No obstante, dicha coordinacion
forma parte del dialogo entre el BCE y los responsables de la politica econémica
de ambito comunitario (véase el apartado 4.3).

2.2.3 El principio de una economia de mercado abierta

El Tratado de la CE obliga al Eurosistema a actuar con arreglo al principio de
una economia de mercado abierta y de libre competencia. El Eurosistema aplica
este principio de varias maneras: mediante el mantenimiento de la estabilidad
de precios, el BCE contribuye al funcionamiento ordenado del mecanismo de
precios, que constituye un rasgo esencial de toda economia de mercado que
funcione adecuadamente y que favorezca la asignacion eficiente de los recursos.
Los instrumentos de politica monetaria del Eurosistema se basan en mecanismos
de mercado, y las entidades de crédito disfrutan de igualdad de acceso a las
facilidades del Eurosistema.

2.3 ASIGNACION DE FUNCIONES DE ACUERDO CON EL TRATADO

El Tratado de la CE encomienda al SEBC el desempefio de las funciones de
banco central de la Comunidad. Puesto que algunos Estados miembros de la
UE aun no participan en la UEM, los términos «SEBC» y «Comunidad» han de
entenderse, respectivamente, como «Eurosistema» y «zona del euro».

2.3.1 Las funciones basicas del Eurosistema

El apartado 2 del articulo 105 Tratado de la CE y el articulo 3.1 de los Estatutos
del SEBC asignan al Eurosistema la competencia exclusiva en relacion con las
siguientes funciones:

* definir y ejecutar la politica monetaria de la zona del euro;

« realizar operaciones de cambio de divisas;

* mantener y gestionar las reservas oficiales de los Estados miembros de la zona
del euro;

* promover el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

Otras funciones relacionadas son:

* la emision de billetes en euros, unicos billetes de curso legal en la zona del euro
(apartado 1 del articulo 106 del Tratado de la CE y articulo 16 de los Estatutos);

* la recopilacion de la informacion estadistica necesaria para cumplir las
funciones del Eurosistema (articulo 5 de los Estatutos).

El control sobre la base monetaria garantiza la capacidad del Eurosistema para
formular y aplicar la politica monetaria de la zona del euro. De acuerdo con
el articulo 106 del Tratado, el BCE y los BCN son las tnicas instituciones
autorizadas a emitir billetes de curso legal en la zona del euro; el derecho de
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los Estados miembros pertenecientes a la zona del euro para acufiar monedas
se refiere Gnicamente a las de baja denominaciéon y el volumen de monedas
emitido esta sujeto a la aprobacion del BCE. Dada la situacion de dependencia
del sistema bancario respecto de la base monetaria, el Eurosistema puede ejercer
una influencia dominante sobre la situacion del mercado monetario y sobre los
tipos de interés de dicho mercado (véase el apartado 3.1).

La realizacion de las operaciones en divisas constituye un importante corolario
de la funcidon de aplicacion de la politica monetaria. Con la asignacion de
esta tarea al Eurosistema no sélo se utiliza la capacidad operativa de los
bancos centrales, sino también se garantiza que las operaciones en divisas son
compatibles con los objetivos de la politica monetaria. Las operaciones en divisas
afectan a dos variables relevantes para la politica monetaria: los tipos de cambio
y la situacion de liquidez de la zona del euro. Estas han de ser compatibles con
el marco establecido por el Tratado para la politica de tipos de cambio de la zona
del euro. En este ambito, el BCE comparte la responsabilidad con el Consejo de
la UE, en tanto que 6rgano decisorio maximo (véase el apartado 3.2.1).

La tarea de poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de la zona del
euro es el complemento 16gico de la funcion atribuida al Eurosistema de ejecutar
las operaciones en divisas. El articulo 31 de los Estatutos otorga al BCE la
facultad de controlar las operaciones que los BCN realicen con activos exteriores
de reserva, asi como las transacciones de los Estados miembros con sus fondos
de maniobra oficiales en moneda extranjera (véase el apartado 3.2.2).

Al encomendar al Eurosistema la tarea de promover el buen funcionamiento
de los sistemas de pago (véase el apartado 3.3) se reconoce la importancia de
disponer de sistemas de pago eficientes para la ejecucion de la politica monetaria
y, por consiguiente, del conjunto de la economia.

Para el desempefio de las funciones del Eurosistema, los articulos 17 a 24 de los
Estatutos del SEBC asignan al BCE y a los BCN de la zona del euro una amplia
lista de competencias funcionales y operativas. Ademas, el BCE:

* de conformidad con el articulo 110 del Tratado y el articulo 34 de los
Estatutos, tiene potestades normativas y podra imponer sanciones coercitivas
en caso de incumplimiento de los Reglamentos y las Decisiones del BCE
(véase el apartado 2.5.3);

« vigila la observancia de los BCN de la prohibicién impuesta al sector publico
de obtener financiacion monetaria de los déficit publicos y de obtener acceso
privilegiado a las entidades financieras (véase el apartado 2.5.5).

2.3.2 Otras funciones

Seglin el apartado 5 del articulo 105 del Tratado de la CE, corresponde al
Eurosistema, ademas de las funciones basicas que tiene asignadas, la tarea de
«contribuir a la buena gestién de las politicas que lleven a cabo las autoridades
nacionales competentes con respecto a la supervision prudencial de las entidades
de crédito y a la estabilidad del sistema financiero». Puesto que estas funciones
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son principalmente responsabilidad de los Estados miembros, el papel del
Eurosistema queda limitado a aportar una contribucion. Aunque en el Tratado
no se especifica cual deba ser el ambito de dicha contribucion, se reconoce
el interés legitimo del BCE y de los BCN a intervenir en los acuerdos de
ambito comunitario sobre la supervision prudencial y la estabilidad financiera
(véase el apartado 3.7).

Otra de las funciones del BCE es la emision de dictdmenes que las instituciones
y los organismos comunitarios o las autoridades nacionales le soliciten sobre
asuntos de su competencia, (apartado 4 del articulo 5 del Tratado de la CE
y articulo 4 de los Estatutos) y su derecho a iniciar la tramitacion de actos
de derecho comunitario derivado en los casos especificados en el Tratado
(véase el apartado 2.5.4).

Por ultimo, como disponen el apartado 2 del articulo 123 del Tratado y el
articulo 44 de los Estatutos, el BCE asumira también aquellas funciones del IME
que hayan de ejercerse mientras haya Estados miembros que no hayan adoptado
el euro (véase el apartado 2.5.6).

2.4 ADOPCION DE DECISIONES DE FORMA CENTRALIZADA Y
DESCENTRALIZACION OPERATIVA

De conformidad con el articulo 8 de los Estatutos del SEBC, los o6rganos
rectores del BCE rigen el Eurosistema y, en el ambito de sus respectivas
responsabilidades, adoptan las decisiones necesarias para permitir al SEBC y al
Eurosistema el desempefio de sus funciones.

La adopcion de decisiones de forma centralizada por los organos rectores del
BCE no se limita a la formulacion de politicas, como la modificacion de los tipos
de interés oficiales del BCE, sino que se refiere también a su aplicacion por parte
del BCE y de los BCN.

Excepto en el caso de las funciones atribuidas exclusivamente al BCE en su
calidad de nucleo y lider del Eurosistema (véase el apartado 2.5), los Estatutos
del SEBC no precisan en qué medida corresponde al BCE o a los BCN desarrollar
las actividades necesarias para aplicar las politicas del BCE. El reparto efectivo
de la mayor parte de las actividades del Eurosistema se ha inspirado en el
principio de descentralizacion, es decir, «en la medida en que se estime posible
y apropiado, [...] el BCE recurrirda a los bancos centrales nacionales para
ejecutar las operaciones que correspondan a las funciones del Eurosistemay
(articulo 12.1 de los Estatutos del SEBC).

El principio de descentralizacion no debe confundirse con el «principio de
subsidiariedad», establecido en el articulo 5 del Tratado de la CE, segun el
cual, antes de adoptar medidas a nivel comunitario, debe probarse de manera
concluyente que es necesario actuar de forma centralizada. En la tercera fase de
la UEM, la politica monetaria se aplica exclusivamente a escala comunitaria, por
tanto, la descentralizacion no ha de justificarse y corresponde al BCE evaluar en
qué medida resulta posible y apropiado descentralizar su ejecucion.
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Elmarco operativo del Eurosistema esta basado en el principio de descentralizacion.
Como se explica en el capitulo 3, los BCN llevan a cabo casi todas las tareas
operativas del Eurosistema. En concreto, efectiian las operaciones de politica
monetaria y, como agentes del BCE, la mayoria de las operaciones en divisas,
facilitan mecanismos de pago y liquidacion de valores, y aseguran la provision,
la emision y el manejo de los billetes en euros una vez emitidos. Asimismo,
compilan estadisticas para el BCE, colaboran con éste en la traduccion y
elaboracion de publicaciones, y participan en la realizacion de analisis y estudios
econdmicos conforme a procedimientos organizados.

En contraste, como también se expone en el capitulo 3, el BCE lleva a cabo diversas
operaciones. El BCE gestiona sus recursos propios, vigila el funcionamiento
de los sistemas de grandes pagos y de compensacion transfronterizos y actua
como agente liquidador para algunos de ellos. Otras actividades del BCE son las
operaciones exteriores, aunque en la practica los BCN ejecutan la mayoria de ellas.
No obstante, que el nimero de operaciones que el BCE efectfia por si mismo sea
limitado no significa que se encuentre desconectado de la actividad operativa del
Eurosistema. De hecho, el BCE garantiza que los BCN de la zona del euro realizan
las operaciones del Eurosistema de forma coherente (véase el apartado 2.5.2).

El alto grado de descentralizacion operativa del Eurosistema se refleja asimismo
en la distribucion del personal entre el BCE y los BCN. A finales del 2005, el
numero de empleados de los doce BCN de la zona del euro ascendia a casi 49.000
personas, mientras que la plantilla del BCE contaba con unos 1.300 miembros.
Incluso considerando que aproximadamente un 50% del personal de los BCN lleva
a cabo actividades no relacionadas con el Eurosistema?, la proporcion del BCE en
el niimero total de empleados que trabaja para el Eurosistema no excede el 5%.

2.5 EL PAPEL DEL BCE EN EL EUROSISTEMA
A tenor del articulo 9.2 de los Estatutos del SEBC, la funciéon del BCE es
garantizar que se cumplan las funciones encomendadas al Eurosistema, ya sea

mediante sus propias actividades, ya sea por medio de los BCN.

En cumplimiento de esta disposiciéon, el BCE ejerce diversas funciones.
En particular:

* es el centro de la adopcion de decisiones del SEBC y del Eurosistema;
« garantiza la uniformidad de la aplicacion de las politicas del BCE;

* ¢jercita su potestad normativa y el derecho de imponer sanciones;

3 Puesto que estas actividades estan condicionadas por factores de caracter nacional, varian
sensiblemente entre los distintos BCN. Ademas de las variaciones geograficas y demograficas,
esto refleja las grandes diferencias entre las plantillas de los BCN, que van desde menos de
200 empleados en Luxemburgo hasta mas de 10.000 en Francia y en Alemania.
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* presenta propuestas de legislacion comunitaria y asesora a las instituciones
comunitarias y a los Estados miembros de la UE en relacion con proyectos
legislativos;

« vigila el cumplimiento de lo dispuesto en los articulos 101 y 102 del Tratado;

* lleva a cabo las tareas desempefiadas anteriormente por el Instituto Monetario
Europeo que han de seguir ejerciéndose en la tercera fase de la Unidn
Econémica y Monetaria, debido a que no todos los Estados miembros han
adoptado el euro.

Asimismo, de acuerdo con la distribuciéon de funciones contemplada en el
Tratado de la CE, corresponde al BCE la representacion internacional de la zona
del euro en los ambitos de su competencia (véase el apartado 5.1).

2.5.1 Centro del proceso de adopcion de decisiones del SEBC
y del Eurosistema

El Eurosistema y el SEBC estan regidos por los 6rganos rectores del BCE: el
Consejo de Gobierno y el Comité Ejecutivo (articulo 9.3 de los Estatutos).
Mientras haya Estados miembros de la UE que no hayan adoptado el euro,
existira un tercer 6rgano rector, el Consejo General (articulo 45 de los Estatutos).
El funcionamiento de los érganos rectores viene determinado por el Tratado, los
Estatutos del SEBC y el Reglamento Interno correspondiente.

Los organos rectores del BCE desempefian una doble funcion: i) la direccion del
BCE en si mismo, y ii) la direccion del Eurosistema y del SEBC. Este apartado
esta dedicado a esta segunda funcion, mientras que en el capitulo 6 se describe la
forma en que los 6rganos rectores gestionan el BCE.

La composicion de los 6rganos rectores del BCE se ajusta al proceso de adopcion
de decisiones referidas a la politica monetaria de una zona con una moneda
unica. La estructura a dos niveles, en la que el Consejo de Gobierno y el Comité
Ejecutivo tienen asignados poderes decisorios en sus respectivos ambitos de
competencia, garantiza la capacidad del BCE para responder de forma inmediata
ante los movimientos del mercado.

El Consejo de Gobierno
El Consejo de Gobierno es el maximo 6rgano rector del BCE y tiene la facultad

de adoptar las decisiones mas importantes y estratégicamente significativas para
el Eurosistema.

El Consejo de Gobierno esta compuesto por los miembros del Comité Ejecutivo
y por los gobernadores de los BCN de los Estados miembros que han adoptado el
euro (en la actualidad doce gobernadores)*. La calidad de miembro del Consejo

4 En el recuadro 2.1 figura una lista de todos los miembros del Consejo de Gobierno desde que
el BCE fue establecido el 1 de junio de 1998.
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de Gobierno es personal e intransferible, es decir, no puede delegarse a un
tercero. No obstante, el articulo 10 de los Estatutos prevé dos excepciones:

i.  enlo referido a cuestiones financieras (véase mas abajo), el gobernador que
no pueda participar en una votacion podra designar un sustituto que emita
su voto (articulo 10.3 de los Estatutos);

ii. si un miembro del Consejo de Gobierno estuviere imposibilitado para
votar durante un periodo prolongado (de mas de un mes), podra nombrar
a un sustituto como miembro del Consejo de Gobierno (articulo 3.3 del
Reglamento Interno en relacion con el articulo 10.2 de los Estatutos). Esta
disposicion se ha aplicado en diversas ocasiones para casos de enfermedad
prolongada de un gobernador o en que éste haya cesado en el ejercicio de su
cargo antes de que se le haya nombrado sucesor.

Los miembros del Comité Ejecutivo participan en el proceso de adopcion de
decisiones del Consejo de Gobierno con los mismos derechos y obligaciones que
los gobernadores de los BCN, lo que pone de relieve la naturaleza supranacional
del BCE. La participacion del Consejo de Gobierno garantiza, asimismo, que en
las decisiones del Consejo de Gobierno se considere la opinion cualificada de los
responsables de la aplicacion de las politicas del BCE.

De conformidad con el apartado 1 del articulo 113 del Tratado de la CE,
el presidente del Consejo ECOFIN y un miembro de la Comision Europea
(generalmente el comisario de Asuntos Econdémicos y Monetarios) podran
participar, sin derecho de voto, en las reuniones del Consejo de Gobierno.
El presidente del Consejo ECOFIN presentar mociones a la deliberacion del
Consejo de Gobierno. A raiz de un acuerdo oficioso entre el Consejo ECOFIN
y el BCE, el presidente del Eurogrupo (véase el apartado 4.3.2) asume las
responsabilidades estatutarias del presidente del Consejo ECOFIN. Con ello se
garantiza que cuando un Estado miembro no perteneciente a la zona del euro
ejerce la presidencia rotatoria del Consejo, el Consejo ECOFIN esta representado
por el ministro de un pais de la zona del euro en las reuniones del Consejo de
Gobierno.

De acuerdo con el articulo 3.2 del Reglamento Interno del BCE, los gobernadores
podran asistir a las reuniones del Consejo de Gobierno del BCE acompaifiados
por una persona de su BCN. Estas personas son, por lo general, miembros de los
organos rectores o de la alta direccion de los BCN.

Conforme al articulo 12.1 de los Estatutos del SEBC, el Consejo de Gobierno
adoptara todas las decisiones necesarias excepto en los casos en que tal facultad
esté explicitamente reservada al Comité Ejecutivo. En lo referente a los objetivos
y funciones asignados al Eurosistema, le corresponde, en particular, formular la
politica monetaria de zona del euro. A este respecto, el Consejo de Gobierno
define la estrategia de politica monetaria y el marco operativo del BCE, adopta
las decisiones necesarias (por ejemplo los tipos de interés oficiales del BCE) y
establece las directrices a las que los BCN del Eurosistema han de ajustarse para
la ejecucion de las operaciones de politica monetaria.
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Otras competencias son:

* claborar orientaciones para las demas operaciones de los BCN y para las
operaciones de los paises pertenecientes a la zona del euro con sus fondos de
maniobra en divisas;

« adoptar los reglamentos que el BCE elabore en aplicacion del Tratado o por
delegacion del Consejo de la UE (véase el apartado 2.5.3);

* autorizar la emision de billetes de banco en euros y el volumen de emision de
moneda metalica en euros dentro de la zona del euro (véase el apartado 3.4);

* establecer las reglas necesarias para la estandarizacion de las operaciones
contables y de informacion realizadas por los BCN (véase el apartado 2.5.2);

* ¢jercer el derecho a proponer legislacion comunitaria y cumplir con el deber
de asesoria del BCE (véase el apartado 2.5.4) y decidir sobre la representacion
internacional del Eurosistema (véase el capitulo 5);

* decidir sobre la asignacion de recursos financieros al BCE y la idoneidad del
resultado financiero anual, y adoptar las normas relativas a la asignacion de los
ingresos monetarios entre los BCN de la zona del euro (véase el apartado 3.8);

« aprobar el Informe Anual y las Cuentas Anuales del BCE.

Ademas, el Consejo de Gobierno es el maximo organo rector en materia de
administracion del BCE. Adopta el Reglamento Interno del BCE y determina las
condiciones de contratacion de los miembros del Comité Ejecutivo y del personal
del BCE y decide sobre el presupuesto del BCE (véase el capitulo 6).

El Consejo de Gobierno actiia como un drgano colegiado sobre la base del
principio de «un miembro, un voto». Esta norma se traduce en que, excepto
en el caso de decisiones sobre determinadas cuestiones financieras (véase mas
abajo), los votos no son ponderados. Asi pues, el voto del gobernador del BCN
del pais de mayor tamafio de la zona del euro tiene el mismo peso que el del
gobernador del BCN del pais de menor tamafio y, en principio, a cada miembro
corresponde un voto. Este principio refleja el hecho de que todos los miembros,
incluidos los gobernadores de los BCN, son elegidos a titulo personal y no como
representantes de sus Estados miembros ni de sus BCN. Por otra parte, han de
actuar teniendo en cuenta los intereses y la situacion de la zona del euro en su
conjunto.

Por el momento, cada uno de sus dieciocho miembros tiene derecho de voto,
si bien esta situacion cambiara cuando la zona del euro cuente con mas de
quince miembros y entre en vigor el sistema de emision rotativa del voto
(véase mas abajo). Asimismo, es importante resefiar que en las decisiones
que el Consejo de Gobierno adopte sobre las condiciones de empleo de los
miembros del Comité Ejecutivo, éstos no tienen derecho de voto (articulo 11.3
de los Estatutos).
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El Consejo de Gobierno decide, normalmente, por mayoria simple de los votos
emitidos por los miembros que se encuentran presentes. En caso de empate,
el voto dirimente correspondera al presidente. La finalidad de estas reglas es
impedir que una minoria de los miembros del Consejo de Gobierno pueda
bloquear la adopcién de decisiones y garantizar que el BCE tiene capacidad para
actuar en cualquier momento.

Se requiere una mayoria de dos tercios de los votos emitidos en dos casos
especificos:

i. si el Consejo de Gobierno estima que las funciones ajenas al Eurosistema
que los BCN ejercen bajo su propia responsabilidad interfieren en los
objetivos y funciones del Eurosistema;

ii.  si el Consejo de Gobierno decide sobre el uso de otros métodos operativos
de control monetario distintos a los previstos en los Estatutos del SEBC.

Toda recomendacion que haga el BCE sobre modificaciones de los Estatutos
del SEBC mediante el procedimiento de modificacion simplificado (articulo 41
de los Estatutos) o mediante la clausula de habilitacion (articulo 10.6 de los
Estatutos) requerira una decisién unanime.

Todos los casos mencionados se refieren a medidas fundamentales, respecto de
las cuales el deseo de contar con un consenso amplio (o pleno) pesa mas que el
riesgo de que se vean bloqueadas por una oposicion minoritaria de los miembros
del Consejo de Gobierno.

La rapidez y la simplicidad del proceso decisorio encuentran también apoyo en
las normas sobre el quérum, que requieren la presencia de los dos tercios de
los miembros del Consejo de Gobierno, es decir, actualmente doce miembros.
De no alcanzarse este nimero, el presidente podra convocar una reunion
extraordinaria en la que podran tomarse decisiones con independencia del
quoérum mencionado.

En el momento en que la zona del euro cuente con mas de quince miembros, el
nimero de gobernadores de BCN con derecho de voto estara restringido a quince.

Al objeto de mantener la capacidad del Consejo de Gobierno para adoptar decisiones
de manera eficiente y oportuna en una zona del euro ampliada, el Consejo de la
UE modifico el articulo 10.2 de los Estatutos del SEBC, de conformidad con
la «clausula de habilitacion» del articulo 10.6 de los Estatutos®. La reforma del
derecho de voto en el Consejo de Gobierno entrd en vigor el 1 de mayo de 2004,
una vez que la decision del Consejo de la UE fue ratificada por todos los Estados
miembros de conformidad con sus respectivos requerimientos constitucionales.

5 Decision 2003/223/CE del Consejo, reunido en su formacion de Jefes de Estado o de
Gobierno, de 21 de marzo de 2003, sobre la modificacion del apartado 2 del articulo 10
de los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo
(DO L 83 de 1.4.2003, p. 66).
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Eltenor modificado del articulo 10.2 de los Estatutos dispone que todos los miembros
del Consejo de Gobierno continuaran asistiendo a las reuniones y participando en
las deliberaciones a titulo personal e independiente. Los seis miembros del Comité
Ejecutivo ejerceran su derecho de voto de forma permanente, mientras que los
gobernadores de los BCN votaran de acuerdo con un sistema rotatorio establecido
de antemano. Para garantizar que en todo momento los gobernadores con derecho
de voto pertenezcan a paises que, tomados conjuntamente, sean representativos del
conjunto de la economia de la zona del euro, cada gobernador ejercera su derecho
con una frecuencia determinada previamente con criterios objetivos.

El principio de «un voto por miembro» seguira aplicandose a los gobernadores
de los BCN que en un momento determinado tengan derecho de voto. Los
gobernadores de los BCN se distribuirdn en grupos, segin el peso de las
economias de sus paises dentro de la zona del euro, calculado éste a partir de un
indicador que integra dos componentes:

i.  la participacion del producto interior bruto del pais a precio de mercado;

ii. la participacion del pais en el balance agregado total de las instituciones
financieras monetarias.

El peso relativo de los dos componentes es de 5/6 del producto interior bruto y un
peso de 1/6 del balance agregado de las instituciones financieras monetarias.

El sistema de rotacion con dos grupos (primera fase):
frecuencia de voto de los gobernadores de cada grupo

Numero de gobernadores en el Consejo de Gobierno

16 17 18 19 20 21 22 y mas
N°. de derechos

Grupo de voto/n®. de
] gobernadores 5/5 5/5 5/5 4/5 4/5 4/S Segunda fase:
Frecuencia de voto sistema de
100% 100% 100% 80% 80% 80% rotacion con
N°. de derechos tres grupos
Grupo de voto/n®. de  10/11 10/12 10/13 11/14 11/15 11/16 (véase cuadro 2)
2 gobernadores

Frecuencia devoto  91% 83% 77% 79% 73% 69%

> derechos de voto 15 15 15 15 15 15 15

El sistema de rotacion comenzara a aplicarse con dos grupos en el momento en
que el niimero de paises miembros de la zona del euro llegue a dieciséis. El primer
grupo, que dispondra de cuatro votos, estara formado por los gobernadores de los
cinco paises de la zona del euro que ocupan las cinco primeras posiciones en la
clasificacion por paises, y el segundo, que contara con once votos, por los demas
gobernadores. No obstante, a fin de garantizar que la frecuencia de voto de los
gobernadores del primer grupo no sea inferior a la de los del segundo grupo, el
numero de votos de ambos grupos sera cinco y diez, respectivamente, siempre que
haya dieciséis, diecisiete o dieciocho gobernadores de paises de la zona del euro.
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A fin de evitar este desajuste temporal, el Consejo de Gobierno, por mayoria de
dos tercios de todos sus miembros, tengan o no derecho de voto, podra decidir
que se aplace la introduccion del sistema de rotacion hasta que el nimero de
gobernadores exceda de dieciocho.

Cuando el grupo de paises miembros de la zona del euro llegue a veintidos,
el sistema se basara en tres grupos. El primer grupo estara formado por los
gobernadores de los cinco paises de la zona del euro que ocupan las cinco
primeras posiciones en la clasificacion y dispondra de cuatro votos. El segundo
grupo comprendera la mitad del numero total de gobernadores y dispondra de
ocho votos. El tercer grupo estara formado por el resto de los gobernadores y
dispondra de tres votos.

El tamafio de los grupos y la frecuencia de voto de los gobernadores de los BCN
se ajustaran a lo largo del tiempo para dar cabida a futuras ampliaciones de la
zona del euro, hasta llegar a veintisiete paises miembros. Cuando proceda, el
Consejo de Gobierno, por mayoria de dos tercios de todos sus miembros, fijara
los términos concretos de las disposiciones aplicables.

El sistema de rotacion con tres grupos (segunda fase):
frecuencia de voto de los gobernadores de cada grupo

Numero de gobernadores en el Consejo de Gobierno

16-21 22 23 24 25 26 27

Grupo N°. de
1 derechos de voto/ 4/5 4/5 4/5 4/5 4/5 4/5

n°. de gobernadores

Frecuencia de voto Primera fase: 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Grupo N°. de sistema de  8/11 8/12 8/12 8/13 8/13 8/14
2 derechos de voto/ rotacion con

n°. de gobernadores dos grupos

Frecuencia de voto (véase
cuadrol) 73% 67% 67% 62% 62% 57%

Grupo N°. de
3 derechos de voto/ 3/6 3/6 3/7 3/7 3/8 3/8
n°. de gobernadores
Frecuencia de voto 50% 50% 43% 43% 38% 38%
> derechos de voto 15 15 15 15 15 15 15

En el caso de las decisiones sobre cuestiones financieras previstas en los Estatutos
del SEBC, los votos de los miembros del Consejo de Gobierno se ponderaran
conforme a las participaciones de los BCN en el capital suscrito del BCE. De
acuerdo con el articulo 43.6 de los Estatutos, por «capital suscrito del BCE» se
entendera el capital del BCE suscrito por los BCN de la zona del euro, es decir,
excluidas las acciones suscritas por los BCN de los paises no pertenecientes a la
zona del euro. La ponderacion de los votos de los miembros del Comité Ejecutivo
sera cero. Como se ha mencionado anteriormente, en los casos en que se emitan
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votos ponderados, los gobernadores que no puedan participar en una votacion
podran designar un sustituto que emita su voto.

De conformidad con el articulo 10.3 de los Estatutos, las materias financieras
que requieren ponderacion de los votos son: el desembolso y los incrementos del
capital del BCE (articulo 28), las revisiones de la clave de suscripcion del capital
del BCE (articulo 29), las transferencias de activos exteriores de reserva del BCE
(articulo 30), la asignacion de ingresos monetarios a los BCN (articulos 32 y 51)
y la asignacion de los beneficios y pérdidas netos del BCE (articulo 33).

Por norma general, el Consejo de Gobierno decide por mayoria simple de los
votos ponderados, es decir, se adopta una decision si los votos a favor representan
mas del 50% del capital suscrito del BCE. Algunas decisiones (como los aumentos
del capital del BCE, segun lo establecido en el articulo 28.3 de los Estatutos,
y las excepciones a las normas para la asignacion de ingresos monetarios
de conformidad con el articulo 32.3 de los Estatutos) requieren una mayoria
cualificada de dos tercios y que represente al menos la mitad de los accionistas.

Fecha y lugar de las reuniones y confidencialidad de las
deliberaciones

Por norma general, el Consejo de Gobierno se reine dos veces al mes. En la
primera reunion mensual, efectia una valoracion exhaustiva de la evolucion
econdémica y monetaria y adopta decisiones en esta materia. Al término de la
misma, se celebra habitualmente una conferencia de prensa en la que el presidente
y el vicepresidente del BCE hacen puiblico el resultado de sus deliberaciones. En
la segunda reunion, la atencion suele centrarse en temas relacionados con otras
tareas y responsabilidades del BCE y del Eurosistema.

Sistema de rotacion en el Consejo de Gobierno del BCE con tres
grupos (escenario para una zona del euro con 27 Estados miembros)
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Miembros del Consejo de Gobierno (del | de junio de
1998 al | de julio de 2004)

Presidente del BCE
Willem F. Duisenberg 1 de junio de 1998 a 31 de octubre de 2003
Jean-Claude Trichet desde el 1 de noviembre de 2003

Vicepresidente del BCE
Christian Noyer 1 de junio de 1998 a 31 de mayo de 2002
Lucas D. Papademos desde el 1 de junio de 2002

Otros miembros del Comité Ejecutivo

Sirkka Hdméldinen 1 de junio de 1998 a 31 de mayo de 2003
Eugenio Domingo Solans 1 de junio de 1998 a 31 de mayo de 2004
Tommaso Padoa-Schioppa 1 de junio de 1998 a 31 de mayo de 2005
Otmar Issing 1 de junio de 1998 a 31 de mayo de 2006
Gertrude Tumpel-Gugerell desde el 1 de junio de 2003
José Manuel Gonzalez-Paramo desde el 1 de junio de 2004
Lorenzo Bini Smaghi desde el 1 de junio de 2005
Jirgen Stark desde el 1 de junio de 2006

Gobernadores de los BCN de la zona del euro
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique

Alfons Verplaetse 1 de junio de 1998 a 28 de febrero de 1999
Guy Quaden desde el 1 de marzo de 1999

Deutsche Bundesbank

Hans Tietmeyer 1 de junio de 1998 a 31 de agosto de 1999
Ernst Welteke 1 de septiembre de 1999 a 16 de abril de 2004
Axel Weber desde el 30 de abril de 2004

(vicepresidente interino Jiirgen Stark)

Banco de Grecia
Lucas D. Papademos 1 de enero de 2001 a 31 de mayo de 2002
Nicholas C. Garganas desde el 1 de junio de 2002

Banco de Esparia
Luis Angel Rojo 1 de junio de 1998 a 11 de julio de 2000
Jaime Caruana desde el 12 de julio de 2000

Banque de France
Jean-Claude Trichet 1 de junio de 1998 a 31 de octubre de 2003
Christian Noyer desde el 1 de noviembre de 2003

Central Bank & Financial Services Authority of Ireland
Maurice O’Connell 1 de junio de 1998 a 10 de marzo de 2002
John Hurley desde el 11 de marzo de 2002
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Miembros del Consejo de Gobierno (del | de junio de
1998 al | de julio de 2004)

Banca d’Italia

Antonio Fazio 1 de junio de 1998 a 19 de diciembre de 2005
Mario Draghi desde el 16 de enero de 2006

(gobernador interino Vincenzo Desario)

Banque centrale du Luxembourg

Yves Mersch desde el 1 de junio de 1998
De Nederlandsche Bank
Nout Wellink desde el 1 de junio de 1998

Oesterreichische Nationalbank
Klaus Liebscher desde el 1 de junio de 1998

Banco de Portugal
Anténio José Fernandes de Sousa 1 de junio de 1998 a 22 de febrero de 2000
Vitor Constancio desde el 23 de febrero de 2000

Suomen Pankki — Finlands Bank

Matti Vanhala 1 de junio de 1998 a 15 de marzo de 2004
Erkki Liikanen desde el 12 de julio de 2004
(vicegobernador interino Matti Louekoski)

Aunque, por lo general, las reuniones del Consejo de Gobierno tienen lugar
en la sede del BCE en Francfort del Meno, desde el 2000, dos veces al afio se
celebran en otros paises miembros de la zona del euro, bajo los auspicios del
banco central del pais de que se trate. En algunas ocasiones, las reuniones se
celebran por teleconferencia. Asimismo, las decisiones podran ser adoptadas por
procedimiento escrito.

Segun lo dispuesto en el articulo 10.4 de los Estatutos, las reuniones tienen
caracter confidencial. Aunque de conformidad con este articulo, BCE no puede
publicar las actas de sus reuniones, su tenor no le impide informar al publico
acerca de todos los aspectos relevantes de las deliberaciones del Consejo de
Gobierno (véase el apartado 4.2.3).

El Comité Ejecutivo

El Comité Ejecutivo es el drgano rector encargado de la gestion del BCE y le
corresponde la adopcion de las decisiones relativas a la gestion diaria. Teniendo
en cuenta la naturaleza de la politica monetaria, el BCE ha de reaccionar y
adaptarse con rapidez a las cambiantes condiciones de los mercados monetarios y
de capitales, asi como resolver problemas especificos y hacer frente a cuestiones
urgentes. Esta tarea solo puede ser desempefiada por un 6rgano cuyos miembros se
dediquen de forma permanente y exclusiva a la puesta en practica de las politicas
del BCE.
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El Comité Ejecutivo esta compuesto por el presidente y el vicepresidente del BCE
y otros cuatro miembros nombrados entre personalidades de reconocido prestigio
y experiencia profesional en asuntos monetarios o bancarios. Los nombramientos
se realizan de comtn acuerdo por los Gobiernos de los paises de la zona del
euro representados por sus Jefes de Estado o de Gobierno, sobre la base de una
recomendacion del Consejo de la Union Europea y previa consulta al Parlamento
Europeo y al Consejo de Gobierno del BCE. Con anterioridad al establecimiento
del BCE, en mayo de 1998, se consulto al Consejo del IME acerca de las seis
personas nominadas para formar parte del primer Comité Ejecutivo del BCE.

Los miembros del Comité Ejecutivo desempefiaran sus funciones con dedicacion
exclusiva. Las condiciones de empleo de sus miembros y en particular sus sueldos,
pensiones y demas beneficios de seguridad social, se recogen en contratos con el
BCE vy las fija el Consejo de Gobierno (sin los votos de los miembros del Comité
Ejecutivo), a propuesta de un comité compuesto por tres miembros nombrados
por el Consejo de Gobierno y otros tres designados por el Consejo. Los tres
miembros designados por el Consejo de Gobierno son gobernadores o antiguos
gobernadores de un BCN, mientras que los nombrados por el Consejo de la UE
son miembros del Consejo ECOFIN.

Las principales responsabilidades del Comité Ejecutivo son:
* preparar las reuniones del Consejo de Gobierno;

* poner en practica la politica monetaria de la zona del euro de conformidad con
las orientaciones y decisiones adoptadas por el Consejo de Gobierno e impartir
las instrucciones necesarias a los BCN de la zona del euro;

« gestionar los asuntos corrientes del BCE;

* asumir determinados poderes por delegacion del Consejo de Gobierno, incluidos
algunos de caracter normativo.

La preparacion de las reuniones del Consejo de Gobierno suponen la elaboracion
del orden del dia, de los documentos necesarios para la deliberacion del Consejo
de Gobierno y la formulacion de las propuestas para las decisiones que deban
de adoptarse. Asi pues, en la practica, aunque no esté establecido formalmente,
el Comité Ejecutivo tiene el derecho de toma iniciativas en relacion con las
decisiones de Consejo de Gobierno.

El Tratado de la CE asigna la competencia exclusiva sobre la aplicacion de la politica
monetaria al Comité Ejecutivo; en consecuencia, el Consejo de Gobierno queda
excluido del desempefio de esta funcion. La responsabilidad relativa a la ejecucion
de la politica monetaria se concreta en la potestad conferida al Comité Ejecutivo de
adoptar instrucciones del BCE dirigidas a los BCN de la zona del euro; la asignacion
al Comité Ejecutivo de esta tarea permite al BCE reaccionar y adaptarse con rapidez
a las cambiantes condiciones de los mercados monetarios y de capitales, asi como
resolver problemas especificos y hacer frente a cuestiones urgentes.
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Por delegacion del Consejo de Gobierno, de entre los informes que el BCE ha
de elaborar por mandato estatutario®, el Comité Ejecutivo aprueba y publica
los informes mensuales (articulo 15.1 de los Estatutos del SEBC), los estados
financieros consolidados semanales (articulo 15.2) y los balances consolidados
(articulo 26.3). Asimismo, lleva a cabo por delegacion funciones relacionadas
con la gestion de las reservas exteriores del BCE. Por tltimo, el Comité Ejecutivo
tiene la facultad de imponer sanciones a terceros por incumplimiento de los
reglamentos del BCE (véase el apartado 2.5.3).

En lo que se refiere a la gestion ordinaria del BCE, corresponde también al Comité
Ejecutivo la organizacion de la estructura interna del BCE y el establecimiento de
las normas aplicables a la seleccion, contratacion y promocion del personal del
BCE (véase el apartado 6.2).

Al igual que el Consejo de Gobierno, el Comité Ejecutivo actia como drgano
colegiado. El articulo 11.5 de los Estatutos del SEBC dispone que «todos los
miembros del Comité Ejecutivo presentes en las sesiones tendran derecho a voto;
cada uno de ellos dispondra, a tal fin, de un voto». El principio de responsabilidad
colegiada significa que las decisiones se someten a deliberacion colectiva y
que todos los miembros de los Organos rectores asumen colectivamente la
responsabilidad por las decisiones adoptadas.

El Comité Ejecutivo suele reunirse al menos una vez por semana. Normalmente,
toma sus decisiones por mayoria simple de los votos emitidos por los miembros
presentes. En caso de empate, el voto dirimente corresponde al presidente.

En su condicion de miembro del Comité Ejecutivo, el presidente del BCE es
primus inter pares y esta sujeto a las decisiones del Comité Ejecutivo. No
obstante, los Estatutos del SEBC otorgan al presidente un papel prominente
asignandole determinadas funciones de forma exclusiva (o en su ausencia, al
vicepresidente): la presidencia de los tres organos rectores del BCE, el voto
dirimente en el Consejo de Gobierno y en el Comité Ejecutivo, la representacion
del BCE en el exterior (por ejemplo, la representacion internacional), la
presentacion del Informe Anual del BCE ante el Parlamento Europeo y el
Consejo de la UE y la posibilidad de asistir a las reuniones del Consejo ECOFIN
y del Eurogrupo. De acuerdo con el Reglamento Interno del BCE, las decisiones
sobre la distribucion de responsabilidades entre los miembros del Comité
Ejecutivo referidas a la gestion ordinaria del BCE no pueden adoptarse en contra
del voto del presidente.

¢ El Consejo de Gobierno aprueba los Informes Anuales y el Consejo General, los Informes de
Convergencia.
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Consejo General

El Consejo General garantiza un vinculo institucional entre el Eurosistema y los
BCN de los Estados miembros no pertenecientes a la zona del euro. Su existencia,
composicion y responsabilidades reflejan los diversos niveles de integracion de
la UEM (véase el apartado 1.2.2). El Consejo General dejara de existir una vez
que todos los Estados miembros de la UE hayan adoptado el euro.

El estatus del Consejo General en cuanto 6rgano rector del SEBC pone de relieve
la importancia que los autores del Tratado han asignado al mantenimiento de los
vinculos de cooperacion con los BCN de los Estados miembros que atin no han
adoptado el euro.

El Consejo General estd compuesto por el presidente y el vicepresidente del
BCE y por los gobernadores de los BCN de los Estados miembros de la UE, es
decir, actualmente cuenta con veintisiete miembros. Los otros cuatro miembros
del Comité Ejecutivo pueden asistir a sus reuniones pero sin derecho de voto.
Los gobernadores de los bancos centrales de los paises adherentes (actualmente
Bulgaria y Rumania) asisten en calidad de observadores. Al igual que en el caso
del Consejo de Gobierno, en las reuniones del Consejo General pueden participar
el presidente del Consejo de la UE y un miembro de la Comisién Europea,
aunque sin derecho de voto.

El Consejo General es responsable de aquellas tareas desempefiadas previamente
por el IME y que, debido a que no todos los Estados miembros han adoptado el
euro, han de seguir realizandose en la tercera fase de la UEM. Fundamentalmente,
el Consejo General es responsable de asesorar sobre los preparativos necesarios
para entrar a formar parte del Eurosistema y, a este respecto, le corresponde
también aprobar los Informes de Convergencia requeridos por el Tratado
(véase el apartado 1.2.2).

El Consejo General del BCE supervisa el funcionamiento del MTC II
(véase el apartado 3.2.1). En este contexto, vigila la sostenibilidad de las
relaciones cambiarias bilaterales entre el euro y las monedas participantes no
pertenecientes a la zona del euro y sirve de foro para la coordinacion de la politica
monetaria y cambiaria y para la administracion del mecanismo de intervencion y
de financiacion especificado en el MTC II.

Ademas, el Consejo General:

* vigila el cumplimiento por parte de los BCN de la UE y del BCE de las
disposiciones contenidas en los articulos 101 (descubiertos y concesion de
créditos) y 102 (prohibicion de acceso privilegiado a las entidades financieras)
del Tratado de la CE (véase el apartado 2.5.5);

* colabora en actividades concretas, tales como las funciones consultivas y
la recopilacion de informacion estadistica del BCE (véanse las secciones
2.5.4y3.5)
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* recibe consultas sobre las modificaciones de las normas contables y de
informacion financiera, el calculo de la clave para la suscripcion de capital del
BCE y las condiciones de contratacion de los empleados del BCE.

El presidente del BCE debe comunicar al Consejo General las decisiones
adoptadas por el Consejo de Gobierno, a fin de garantizar que los gobernadores
de los BCN no pertenecientes a la zona del euro reciban informacion directa
acerca de las deliberaciones del Consejo de Gobierno.

El Consejo General ha adoptado su propio Reglamento Interno y su presidencia
corresponde al presidente del BCE o, en su ausencia, al vicepresidente. Por
lo general, se reine cuatro veces al afio en Francfort del Meno; las reuniones
también pueden celebrarse mediante teleconferecia.

2.5.2 Aplicacion coherente de las decisiones

A fin de garantizar una aplicacion coherente de las medidas adoptadas por
el BCE y que el sistema mantenga integridad, el BCE elabora orientaciones
e instrucciones para la ejecucion descentralizada de las operaciones del
Eurosistema. Ademas, es la sede de los Comités del SEBC, que se han
constituido como foro para la cooperacion interna en el Eurosistema. El BCE es
también el eje central de diversos sistemas operativos comunes que garantizan
el intercambio de informacion en tiempo real entre los BCN y el BCE, y que le
permiten vigilar la realizacion de operaciones descentralizadas y el cumplimiento
de las orientaciones e instrucciones.

Actos juridicos aplicables en el Eurosistema
Hay tres actos juridicos aplicables en el ambito del Eurosistema:

« orientaciones del BCE;
« instrucciones del BCE;
« decisiones internas.

Las orientaciones e instrucciones del BCE son un tipo especial de instrumentos
juridicos vinculantes y ejecutables judicialmente. Se adoptan para garantizar
que los BCN efecttian las operaciones descentralizadas de acuerdo con criterios
coherentes conforme a la division interna de competencias.

Dado que forman parte del derecho comunitario, tienen primacia sobre la
legislacion nacional anterior y posterior en su ambito de aplicacion (principio
de supremacia)’. El Consejo de Gobierno adoptara las medidas necesarias para
garantizar el cumplimiento de las orientaciones e instrucciones del BCE. El
Comité Ejecutivo apoya al Consejo de Gobierno en esta funcion elaborando
regularmente informes de cumplimiento.

7 No obstante, hasta el momento no se han dado casos de conflicto entre las orientaciones del
BCE vy la legislacion nacional; la politica del BCE ha sido siempre garantizar que éstas sean
compatibles con la legislacion nacional.
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El BCE también esta facultado para adoptar decisiones sobre cuestiones
organizativas, administrativas y financieras del Eurosistema aplicables en su
ambito interno, que son asimismo vinculantes para todos los miembros del
Eurosistema.

Los requisitos formales necesarios para la adopcion de las orientaciones,
instrucciones y decisiones internas del BCE no se recogen en el Tratado ni en los
Estatutos, sino que figuran en el Reglamento Interno del BCE y se ajustan a los
principios generales del derecho comunitario.

Puesto que el ambito de aplicacion de estos instrumentos es el Eurosistema, no
existe, de acuerdo con el derecho comunitario, obligacion de publicarlos. No
obstante, en aras de la transparencia, el BCE suele publicar las orientaciones y las
decisiones internas de interés para los operadores del mercado y para el publico.
Los escasos actos juridicos que no se publican son, por lo general, aquéllos que
tratan en detalle cuestiones técnicas u operativas, especialmente, si por razones
operativas estan sujetas a modificaciones frecuentes.

Las orientaciones del BCE establecen el marco general y las reglas principales
que han de cumplir los BCN para la ejecucion descentralizada de las operaciones
y la compilacion de estadisticas del Eurosistema.

Puesto que las orientaciones del BCE son de aplicacion interna en el Eurosistema
y se dirigen exclusivamente a los BCN de la zona del euro, no afectan, directa
ni individualmente, a los derechos de las entidades de contrapartida de los BCN.
Para que surtan efecto, sus disposiciones han de ser aplicadas en las relaciones
que los BCN mantienen con sus entidades de contrapartida.

Teniendo en cuenta las diferencias entre las estructuras de los mercados financieros
y los sistemas juridicos de los paises de la zona del euro, las orientaciones del
BCE permiten cierto margen de diversidad en su aplicacion, en la medida en que
sea compatible con los requerimientos de la ejecucion de una politica monetaria
unica en la zona del euro. Dependiendo de los acuerdos juridicos de los distintos
BCN, estas relaciones se rigen bien por contratos celebrados entre los BCN y sus
contrapartidas o por actos juridicos dirigidos a éstas ltimas. No obstante, aunque
la aplicacion formal de las disposiciones puede variar de pais a pais, su sustancia
no se ve afectada.

De acuerdo con el Reglamento Interno del BCE, corresponde al Consejo de
Gobierno adoptar las orientaciones y notificarlas a los BCN de la zona del euro.
A fin de facilitar la modificacion de las orientaciones, el Consejo de Gobierno
puede delegar su competencia sobre la adopcion de orientaciones al Comité
Ejecutivo, siempre que especifique los limites y el ambito de las competencias
delegadas.

El Comité Ejecutivo adopta las instrucciones del BCE, cuyo objetivo es garantizar
la aplicacion de las decisiones y orientaciones sobre politica monetaria mediante
instrucciones especificas y detalladas dirigidas a los BCN de la zona del euro. Un
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ejemplo destacado son las instrucciones del Comité Ejecutivo para la ejecucion
de las operaciones de mercado abierto (véase el apartado 3.1.3).

Las decisiones internas se refieren a cuestiones organizativas o administrativas de
caracter interno. Dichas decisiones son «atipicas» en el sentido de que no tienen
destinatarios concretos, pero son vinculantes para los miembros del Eurosistema.

Ejemplos de este tipo de decisiones (todas ellas publicadas en el Diario Oficial
de la Unidn Europea) son las decisiones del BCE referidas a:

* el acceso publico a la documentacion y a los archivos del BCE;

* el porcentaje de las participaciones de los BCN en la clave de capital del BCE;
* el desembolso del capital del BCE;

* la emision de billetes en euros; y

* la distribucion de los ingresos monetarios entre los BCN.

Los comités del Eurosistema/SEBC y la Conferencia de Recursos
Humanos

De conformidad con lo establecido en el articulo 9 del Reglamento Interno
del BCE, el Consejo de Gobierno cred los comités del SEBC, que colaboran
en el trabajo de los 6rganos rectores del BCE. Los comités del SEBC aportan
conocimientos especializados en el ambito de su competencia y ayudan al
proceso de adopcion y a la aplicacion de las decisiones del SEBC y del BCE.

Por lo general, los comités del SEBC estan presididos por miembros de la
direccion del BCE y rinden cuentas ante el Consejo de Gobierno a través del
Comité Ejecutivo. La participacion de estos comités esta normalmente restringida
a los miembros del personal de los bancos centrales del Eurosistema. No obstante,
cuando en las reuniones de estos comités se traten cuestiones incluidas en el ambito
de competencias del Consejo General, pueden participar en ellas representantes
de los BCN de los paises no pertenecientes a la zona del euro. También puede
invitarse a representantes de otros organismos competentes, como las autoridades
supervisoras nacionales en el caso del Comité de Supervision Bancaria.

Actualmente, existen doce comités del SEBC. Ademas del Comité de Supervision
Bancaria (CSB), cuyas funciones se describen en el apartado 3.7 en relacion con
las funciones estatutarias del SEBC en el ambito de la supervision prudencial de
las entidades de crédito y la estabilidad del sistema financiero, estos comités son
los siguientes:

* ¢l Comité de Contabilidad y Renta Monetaria (AMICO) asesora en todas las
cuestiones del Eurosistema relativas a la contabilidad, la informacion financiera
y la asignacion de los ingresos monetarios;

* ¢l Comité de Billetes (BANCO) fomenta la cooperacion en el Eurosistema en

cuestiones relativas a la fabricacion, emision y seguimiento de los billetes en
euros;

70



* ¢l Comité de Comunicacion Externa (ECCO) asesora al BCE sobre su
politica de comunicacion y, en particular, sobre cuestiones relativas a sus
publicaciones multilingiies;

* ¢l Comité de Tecnologia Informatica (ITC) asesora en todo lo relacionado
con el desarrollo, aplicacion y mantenimiento de las infraestructuras de las
redes de tecnologia de la informacion y comunicacion que soportan los sistemas
operativos comunes;

el Comité de Auditores Internos (IAC) elabora estandares comunes para la
auditoria de las operaciones del Eurosistema y audita los proyectos y sistemas
operativos comunes en el ambito del Eurosistema/SEBC;

el Comité de Relaciones Internacionales (IRC) colabora en el desempefio de
las funciones que los Estatutos encomiendan al BCE relativas a la cooperacion
internacional y constituye un foro de intercambio de opiniones en temas de
interés comun en materia de relaciones internacionales;

el Comité de Asuntos Juridicos (LEGCO) presta asesoramiento en las
cuestiones juridicas relacionadas con las funciones estatutarias del BCE;

el Comité de Operaciones de Mercado (MOC) colabora en la ejecucion de las
operaciones de politica monetaria y de las operaciones con divisas, asi como en
la gestion de las reservas exteriores del BCE y el funcionamiento del MTC II;

el Comité de Politica Monetaria (MPC) asesora principalmente sobre
estrategia y cuestiones a largo plazo relacionadas con la formulacion de la
politica monetaria y cambiaria y elabora las proyecciones del Eurosistema sobre
la evolucién macroecondmica de la zona del euro (véase el apartado 3.1.2);

el Comité de Sistemas de Pago y de Liquidacion (PSSC) se encarga de
las operaciones y el mantenimiento de TARGET, de la politica general y la
vigilancia de los sistemas de pago, y de las cuestiones de interés para los bancos
centrales en materia de compensacion y liquidacion de valores;

* ¢l Comité de Estadisticas (STC) asesora sobre la concepcion y elaboracion de
la informacion estadistica recopilada por el BCE y los BCN.

Al objeto de intensificar la cooperacion y el espiritu de equipo entre los bancos
centrales del Eurosistema/SEBC en el ambito de la gestion de recursos humanos,
el Consejo de Gobierno cred una Conferencia sobre Recursos Humanos en el
2005, quedando asi formalizada la relacion de cooperacion existente entre
los directores de recursos humanos de los bancos centrales de la UE. Sin
perjuicio de la competencia exclusiva en este campo de los BCN y del BCE, la
conferencia permitira el intercambio de experiencias, conocimientos técnicos
e informacion sobre politicas y practicas de recursos humanos relevantes, y
contribuira, entre otras cosas, a la identificacion de oportunidades para realizar
actividades comunes de formacion, y a la elaboracion de medidas para fomentar
los intercambios de personal.
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Sistemas operativos comunes

El BCE y los BCN han creado una serie de sistemas operativos comunes
que facilitan la realizacion de operaciones descentralizadas. Estos sistemas
constituyen un «soporte logistico» para la integridad funcional del Eurosistema.

Dichos sistemas incluyen sistemas de informacion, aplicaciones y procedimientos
y se organizan de acuerdo con un modelo radial, cuyo centro es el BCE. Los
propietarios del sistema son los comités del SEBC, mientras que su gestion
corresponde al departamento competente del BCE.

Para la realizacion de sus operaciones, el Eurosistema utiliza los siguientes
sistemas operativos comunes:

* sistemas para las operaciones de subasta y para las intervenciones bilaterales en
el mercado, que garantizan una transmision segura y rapida de las 6rdenes para
ejecutar operaciones de politica monetaria descentralizadas;

* ¢l sistema para el intercambio de datos no estadisticos, que se emplea como
canal de comunicacion para los datos diarios del balance de los BCN y del
BCE, que se remiten al departamento del BCE responsable de la gestion de
liquidez y se utilizan para el analisis diario del mercado monetario;

* el sistema comin de la sala de operaciones, utilizado para el registro y el
procesamiento de transacciones efectuadas por los BCN con los activos
exteriores de reserva del BCE y por el BCE con sus recursos propios, y para el
seguimiento de posiciones, limites, riesgos y rendimientos;

« el sistema de informacion sobre el efectivo, que se emplea para el seguimiento
de las remesas de billetes de los BCN a fin de identificar las posibles situaciones
de exceso o escasez de billetes en euros en los puntos de acceso del Eurosistema.
Este sistema permite corregir desequilibrios enviando excedentes de billetes en
euros a otro pais en el que exista escasez de los mismos.

Existen otros sistemas operativos comunes en los que también participan los
BCN de los Estados miembros no pertenecientes a la zona del euro:

* ¢l sistema TARGET (véase el apartado 3.3);

* CebaMail, sistema cerrado de correo electronico que permite el intercambio
seguro de informacion entre los BCN de la UE;

« el sistema de teleconferencia, sistema cerrado y seguro para celebrar conferencias
entre los gobernadores y expertos de los miembros del SEBC;

* ¢l Sistema de Control de Falsificaciones, que permite el acceso a una base

centralizada de informacion sobre los detalles de la falsificacion de billetes en
euros en la UE a todas las partes autorizadas;
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« ¢l Sistema de Intercambio de Datos Estadisticos, que garantiza la transmision
rapida y segura de datos estadisticos en un formato comun para el SEBC;

* labase de datos estadisticos y monetarios, el registro centralizado de las instituciones
financieras y monetarias que constituyen el conjunto de sujetos obligados a
transmitir datos para la elaboracion de las estadisticas financieras y monetarias.
Entre ellos se cuentan las instituciones de crédito, que estan sujetas a las exigencias
de mantenimiento de reservas minimas. La base de datos contiene también una
lista de los activos que pueden utilizarse como garantia en las operaciones de
crédito a un dia y las operaciones de politica monetaria del Eurosistema.

Intercambio de informacion en el seno del Eurosistema

El alto grado de descentralizacion operativa requiere una comunicacion exhaustiva
en el ambito del Eurosistema, a fin de facilitar a los o6rganos rectores del BCE
toda la informacion necesaria para la aplicacion centralizada de sus politicas y
mantener asi la integridad funcional del Eurosistema.

Las operaciones del Eurosistema se reflejan casi exclusivamente en el balance
de los BCN y dan lugar a elevados saldos intra-Eurosistema. Esto se debe,
principalmente, a las transacciones transfronterizas efectuadas a través del
sistema TARGET (véase el apartado 3.3.1) que generan posiciones acreedoras y
deudoras entre los BCN en sus cuentas propias, aunque también es consecuencia
de los acuerdos para la distribucion periodica de los billetes en euros en
circulacion entre los bancos centrales del Eurosistema (véase el apartado 3.4).
No obstante, en una zona con una moneda Unica, a fines analiticos y operativos,
s6lo son relevantes los resultados agregados y consolidados. En consecuencia,
resulta importante que las operaciones efectuadas por los BCN se contabilicen
y se informe sobre ellas siguiendo un método armonizado y que los balances
internos del Eurosistema se consoliden.

De conformidad con el articulo 26.4 de los Estatutos, el Consejo de Gobierno ha
adoptado normas sobre procedimientos contables y de informacion aplicables en
el Eurosistema®. De acuerdo con dichas normas, las cuentas del BCE y de los
BCN se elaboran siguiendo el criterio del coste historico, con las modificaciones
necesarias para reflejar el precio de mercado de los valores negociables, del
oro y del resto de activos, pasivos y posiciones de dentro y fuera de balance
denominados en moneda extranjera.

Debido a la elevada exposicion del Eurosistema al riesgo de tipo de cambio,
se presta una especial atencion al principio de prudencia. La aplicacion
de este principio se refiere, en particular, al diferente tratamiento contable
de los beneficios no realizados y las pérdidas no realizadas, a efectos del
reconocimiento de ingresos. Asi, las ganancias financieras realizadas y todas
las pérdidas financieras (realizadas y no realizadas) se contabilizan en la cuenta
de pérdidas y ganancias; las ganancias no realizadas se abonan en una cuenta

8 Orientacion BCE/2002/10, de 5 de diciembre de 2002, sobre el régimen juridico de la
contabilidad y la elaboracion de informes financieros en el Sistema Europeo de Bancos
Centrales (DO L 58 de 3.3.2003, p. 1).
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de revalorizacion. Las posiciones acreedoras y deudoras reciprocas entre los
bancos centrales del Eurosistema se compensan entre si, de forma que los estados
financieros consolidados reflejan exclusivamente la posicion del Eurosistema
frente a terceros.

Los BCN remiten diariamente informacion sobre sus balances al BCE. El BCE
utiliza esta informacion, sobre todo, para el analisis del mercado monetario,
necesario para la ejecucion de la politica monetaria, y también se utiliza para
la elaboracion del estado financiero semanal consolidado del Eurosistema y del
balance consolidado anual del Eurosistema.

La estructura operativa del Eurosistema basada en el principio de descentralizacion
requiere, asimismo, un gran volumen de informacion no financiera. Un ejemplo
destacado es la informacion que permite al BCE comprobar el cumplimiento
de sus orientaciones e instrucciones dirigidas a los BCN. Otro ejemplo son los
informes periddicos de los BCN sobre los flujos de billetes en la zona del euro,
cuyo objetivo es identificar situaciones de escasez o de exceso de billetes en los
distintos puntos de acceso del Eurosistema.

2.5.3 La potestad normativa del BCE

Para el ejercicio de las funciones encomendadas al Eurosistema, el BCE podra
adoptar actos juridicos directamente aplicables a terceros (apartado 1 del articulo
110 del Tratado de la CE y articulo 34.1 de los Estatutos del SEBC). Estos
instrumentos son los reglamentos y las decisiones del BCE.

La potestad normativa conferida al BCE le permite cumplir su mandato de forma
auténoma, sin depender de los actos juridicos de las instituciones comunitarias
o de los Estados miembros. No obstante, de conformidad con el principio
de limitacion de poderes, el BCE puede ejercitar dicha potestad unicamente
en la medida necesaria para llevar a cabo las funciones encomendadas
al Eurosistema.

Las empresas que no cumplan con sus obligaciones derivadas de los reglamentos
y de las decisiones del BCE estan sujetas al pago de multas o pagos peridodicos
de penalizacion que el BCE pueda imponer de conformidad con el apartado 3 del
articulo 110 del Tratado y con el articulo 34.3 de los Estatutos. El BCE ejercita
esta facultad dentro de los limites y condiciones establecidos en la legislacion
complementaria®.

La interpretacion de las medidas del BCE con efectos vinculantes corresponde al

Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas.

Al igual que los reglamentos adoptados por los organos legislativos de la
Comunidad Europea, los reglamentos del BCE son actos juridicos de alcance
general, obligatorios en todos sus elementos y directamente aplicables en todos

° Reglamento (CE) n° 2532/98 del Consejo, de 23 de noviembre de 1998, sobre las competencias
del Banco Central Europeo para imponer sanciones (DO L 318 de 27.11.1998, p. 4).
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los paises de la zona del euro. Alcance general significa que son aplicables
a un numero ilimitado de sujetos y situaciones. Que sean directamente
aplicables significa que los reglamentos del BCE no necesitan ser incorporados
a la legislacion nacional. Por tultimo, puesto que son vinculantes, imponen
obligaciones directas a terceros.

El Consejo de Gobierno aprueba los reglamentos del BCE, que el presidente
firma en su nombre. El Consejo de Gobierno puede delegar su competencia
para adoptar reglamentos al Comité Ejecutivo del BCE, aunque en el acto de
delegacion deberan especificarse las materias objeto de delegacion, asi como los
limites y el alcance de los poderes delegados.

Previamente a su entrada en vigor, los reglamentos del BCE se publican en el
Diario Oficial de la Union Europea en todas las lenguas oficiales comunitarias.

Hasta ahora, el BCE ha adoptado reglamentos sobre la aplicacion de reservas
minimas ', sobre la informacién que ha de remitirse para la elaboracion del
balance consolidado del sector de las instituciones monetarias y financieras'!
y de las estadisticas sobre los tipos de interés que dichas entidades aplican y
pagan 2 y sobre la facultad del BCE para imponer sanciones ‘3.

Las decisiones del BCE son obligatorias en todos sus elementos para sus destinatarios
y surten efectos a partir de su notificacion a éstos. Pueden estar dirigidas a cualquier
persona natural o juridica, incluidos los paises de la zona del euro.

La adopcion de las decisiones del BCE corresponde al Consejo de Gobierno o al
Comité Ejecutivo en sus respectivos ambitos de competencia. Los destinatarios
de las decisiones adoptadas por el Comité Ejecutivo pueden presentar apelacion
ante el Consejo de Gobierno.

Cuando, de conformidad con el apartado 2 del articulo 106 del Tratado de la
CE, el BCE aprueba el volumen de emision de moneda, los destinatarios de las
decisiones son los paises de la zona del euro. Las decisiones dirigidas a otro tipo
de destinatarios se refieren, por lo general, a sanciones impuestas por el BCE
por incumplimiento de lo dispuesto en sus reglamentos, por ejemplo, de los
requisitos de reservas minimas.

0Reglamento (CE) n® 1745/2003 del Banco Central Europeo, de 12 de septiembre de 2003,
relativo a la aplicacion de las reservas minimas (BCE/2003/9), DO L 250 de 2.10.2003, p. 10.

"Reglamento (CE) n° 2423/2001 del Banco Central Europeo, de 22 de noviembre de 2001,
relativo al balance consolidado del sector de las instituciones financieras monetarias
(BCE/2001/13), DO L 333 de 17.12.2001, p. 1, modificado por tltima vez por el Reglamento
(CE) n° 1746/2003 del Banco Central Europeo, de 18 de septiembre de 2003 (BCE/2003/10),
DO L 250 de 2.10.2003, p. 17.

12Reglamento (CE) n° 63/2002 del Banco Central Europeo, de 20 de diciembre de 2001, sobre
las estadisticas de los tipos de interés que las instituciones financieras monetarias aplican a los
depositos y préstamos frente a los hogares y las sociedades no financieras (BCE/2001/18), DO
L 10 de 12.1.2002, p. 24.

BReglamento (CE) n° 2157/1999 del Banco Central Europeo, de 23 de septiembre de 1999,
sobre las competencias del Banco Central Europeo para imponer sanciones (BCE/1999/4), DO
L 264 de 12.10.1999, p. 21.
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Todas las decisiones del BCE se traducen a la lengua o lenguas de los
destinatarios. Si el BCE decide publicar sus decisiones en el Diario Oficial, se
traducen a todas las lenguas oficiales comunitarias.

2.5.4 Las funciones consultivas del BCE

En el marco de su funcion consultiva, el BCE puede adoptar recomendaciones y
emitir dictimenes sobre cuestiones incluidas en el &mbito de sus competencias.
Las recomendaciones y los dictamenes del BCE no son juridicamente vinculantes;
generalmente se emiten en la lengua del destinatario, a menos que se considere
que son de interés general, en cuyo caso se publicaran en el Diario Oficial en
todas las lenguas oficiales comunitarias.

Recomendaciones del BCE
El BCE adopta dos tipos de recomendaciones:

* recomendaciones en el sentido de la legislacion comunitaria: son el instrumento
mediante el que el BCE puede proponer la adopcion de actos juridicos
comunitarios en el ambito de sus competencias;

 recomendaciones del BCE en el sentido mds tradicional del término: son el
instrumento mediante el que el BCE impulsa una determinada actuacion.

El BCE comparte con la Comision Europea el derecho de proponer la adopcion
de actos de legislacion comunitaria derivada que complementen o modifiquen
los Estatutos del SEBC. La Comision podra presentar propuestas referidas a las
materias en las que el BCE puede presentar recomendaciones, aunque hasta este
momento no ha ejercido este derecho. La parte que no haya ejercitado su derecho
de proponer legislacion sera consultada por el Consejo de la UE previamente a
su adopcion, es decir, se consulta a la Comision cuando el BCE recomienda la
adopcion de un acto juridico y viceversa.

En el apartado 6 del articulo 107 del Tratado de la CE y en el articulo 42 de los
Estatutos del SEBC se enumeran las materias en las que es necesario adoptar
disposiciones complementarias a los Estatutos. Dichas materias se refieren
principalmente a los limites y condiciones conforme a los que el BCE puede
requerir a las entidades de crédito el mantenimiento de reservas minimas con
los BCN de la zona del euro (véase el apartado 3.1.3), la remision de datos
estadisticos (véase el apartado 3.5), ejercer sus facultades normativas (véase el
apartado 2.5.3), incrementar su capital (véase el apartado 3.8) o solicitar activos
exteriores de reserva adicionales (véase el apartado 3.2.2). De conformidad
con lo dispuesto en el articulo 123 del Tratado de la CE, el Consejo de la
UE adoptd dichos actos de legislacion complementaria —en su mayoria,
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sobre la base de recomendaciones del BCE '*— al inicio de la tercera fase de
la UEM.

Ademas del procedimiento ordinario para las modificaciones del Tratado
(articulo 48 del Tratado de la UE), el Tratado de la CE establece dos
procedimientos especificos para la modificacion de los Estatutos del SEBC:

i. elprocedimiento de modificacion simplificado, establecido en el apartado 5
del articulo 107 del Tratado de la CE y en el articulo 41 de los Estatutos;

ii. la clausula de habilitacion, recogida en el articulo 10.6 de los Estatutos,
introducida por el Tratado de Niza en febrero del 2003.

El procedimiento de modificacion simplificado se aplica a diversos ambitos de
actividad como, por ejemplo, estadisticas, contabilidad, operaciones de crédito
y de mercado abierto, reservas minimas, sistemas de compensacion y de pago,
operaciones exteriores y asignacion de ingresos monetarios. Este procedimiento
permite al Consejo de la UE, con el visto bueno del Parlamento Europeo,
modificar determinados aspectos técnicos de las disposiciones de los Estatutos
en la forma y el momento requeridos, sin necesidad de aplicar el procedimiento
ordinario para las modificaciones del Tratado, es decir, la celebracion de una
Conferencia Intergubernamental y la ratificacion de los Estados miembros de la
UE. Este procedimiento no ha sido empleado hasta la fecha.

La clausula de habilitacion prevista en el articulo 10.6 de los Estatutos
permite modificar las modalidades de voto en el Consejo de Gobierno mediante
una decision del Consejo de la UE. No obstante, debido a las importantes
consecuencias de dichas modificaciones, el Consejo de la UE adopta estas
decisiones en su composicion de Jefes de Estado o de Gobierno. La clausula de
habilitacion se utilizo en el 2003. Sobre la base de una recomendacion del BCE,
el Consejo de la UE modifico el articulo 10.2 de los Estatutos. La enmienda entrd
en vigor el 1 de mayo de 2004 (véase el apartado 2.5.1).

Las recomendaciones del BCE, en el sentido tradicional del término, pueden utilizarse
como instrumentos mediante los que el BCE fomenta el inicio de una actuacion, no
necesariamente de naturaleza juridica, por parte de las instituciones comunitarias o
de los Estados miembros. Por ejemplo, de conformidad con el articulo 27.1 de los
Estatutos del SEBC, el BCE recomienda al Consejo de la UE el nombramiento de

“Véanse: la Recomendacion BCE/1998/8 de Reglamento (CE) del Consejo relativo a la
aplicacion de reservas minimas por el Banco Central Europeo (DO C 246 de 6.8.1998,
p. 6); la Recomendacion BCE/1998/9 de Reglamento (CE) del Consejo relativo a las
competencias del Banco Central Europeo para imponer sanciones (DO C 246 de 6.8.1998, p.
9); la Recomendaciéon BCE/1998/10 de Reglamento (CE) del Consejo relativo a la recogida
de informacion estadistica por el Banco Central Europeo (DO C 246 de 6.8.1998, p. 12);
la Recomendacion BCE/1998/11 en favor de un Reglamento (CE) del Consejo relativo a
los limites y condiciones para los incrementos de capital del Banco Central Europeo (DO C
411 de 31.12.1998, p. 10); la Recomendacion BCE/1999/1 de Reglamento (CE) del Consejo
relativo a las solicitudes efectuadas por el Banco Central Europeo de mas activos exteriores de
reserva (DO C 269 de 23.9.1999, p. 9).
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los auditores externos de los BCN del Eurosistema. Las recomendaciones del BCE
dirigidas a los Estados miembros se refieren principalmente a la cooperacion con
las autoridades nacionales en materia estadistica, por ejemplo, la recomendacion
del BCE a las autoridades estadisticas (distintas de los BCN) de algunos Estados
miembros relativas a las exigencias de informacion estadistica del BCE en materia
de balanza de pagos y posicion de inversion internacional . Otro ejemplo es la
recomendacion del BCE a los paises de la zona del euro sobre la derogacion de las
normas limitativas de la cantidad de moneda metalica denominada en una unidad
monetaria nacional que puede emplearse en un solo pago'°.

Dictamenes del BCE
Los dictamenes del BCE se emiten:

* en los casos en que, de conformidad con lo dispuesto en el Tratado o en los
Estatutos, las instituciones comunitarias o los Estados miembros remiten una
consulta al BCE; o

* a iniciativa propia del BCE, es decir, cuando lo estima oportuno, en materias
incluidas en su ambito de competencias.

Los 6rganos legislativos comunitarios han de consultar al BCE en relacion con
toda propuesta de acto juridico comunitario referido a materias incluidas en
su ambito de competencias. Asimismo, respetando los limites y condiciones
establecidos en una decision del Consejo !, los Estados miembros de la UE han
de consultar al BCE acerca de cualquier proyecto de disposicion legal que entre
en su ambito de competencias, entre las que se incluyen los asuntos monetarios,
medios de pago, BCN, recogida, elaboracion y distribucion de estadisticas en los
ambitos monetario, financiero, bancario, de sistemas de pago y de balanza de
pagos y las normas aplicables a las entidades financieras, siempre que influyan
significativamente en la estabilidad de las entidades y de los mercados financieros.
Ademas, las autoridades de los Estados miembros no pertenecientes a la zona del
euro deben consultar al BCE acerca de cualquier proyecto de disposicion legal
relativo a los instrumentos de la politica monetaria. No obstante, el Reino Unido
esta exento de la obligacion de consultar al BCE en virtud de un protocolo anexo
al Tratado '® si «no pasa a la tercera fase y hasta que lo haga».

Por ultimo, el articulo 48 del Tratado de la UE dispone que se consulte al
BCE «sobre cualquier modificacion institucional en el ambito monetario». En

"Recomendacion BCE/2003/8, de 2 de mayo de 2003, sobre las exigencias de informacion
estadistica del Banco Central Europeo en materia de estadisticas de balanza de pagos, posicion
de inversion internacional y reservas internacionales (DO C 126 de 28.5.2003, p. 7).

1*Recomendacion BCE/2001/17, de 6 de diciembre de 2001, sobre la derogacion de las
normas de los Estados miembros participantes limitativas de la cantidad de moneda metalica
denominada en una unidad monetaria nacional que puede emplearse en un solo pago (DO C
356 de 14.12.2001, p. 9).

"Decision 98/415/CE del Consejo, de 29 de junio de 1998, relativa a la consulta de las
autoridades nacionales al Banco Central Europeo acerca de los proyectos de disposiciones
legales (DO L 189 de 3.7.1998, p. 42).

8Protocolo sobre determinadas disposiciones relativas al Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda
del Norte.
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cumplimiento de esta disposicion, se consultd al BCE durante las negociaciones
del Tratado de Niza'® y sobre el proyecto del Tratado por el que se instituye
una Constitucion para Europa®. El BCE acogid con satisfaccion el proyecto
de Constitucion, por considerar que simplifica, racionaliza y clarifica el marco
juridico e institucional de la Unidon Europea. En lineas generales, el dictamen del
BCE valord positivamente el proyecto de Constitucion, aunque puso de manifiesto
la necesidad de modificar y aclarar determinados articulos. El BCE intervino
oficialmente en las negociaciones de la Conferencia Intergubernamental. El 26
de noviembre de 2003, el presidente del BCE envid una carta al presidente del
Consejo de la UE exponiendo que el Consejo de Gobierno mantenia importantes
reservas respecto a una propuesta de la presidencia del Consejo conforme a
la cual determinadas disposiciones basicas que regulan las funciones de los
organos rectores del BCE podrian modificarse de acuerdo con un procedimiento
simplificado sin la ratificacion de los Estados miembros. Tras la intervencion del
BCE la propuesta fue retirada?..

El BCE puede, por propia iniciativa, presentar dictamenes a las instituciones
comunitarias o a las autoridades nacionales sobre cuestiones que entren en
su ambito de competencias. Estas cuestiones no se limitan a proyectos de
disposiciones legales, sino también pueden referirse a cualquier materia relevante
para el BCE.

La funcién consultiva del BCE garantiza su participacion en todos los actos
juridicos comunitarios y nacionales referidos a materias incluidas en su ambito
de competencias y le permite expresar su parecer, en su calidad de organismo
comunitario independiente dotado de competencias exclusivas. Como puede
verse en la lista de dictamenes publicada en el sitio web del BCE, éstos se
refieren a materias muy diversas.

2.5.5 Vigilancia del cumplimiento de la prohibicion de
financiacion monetaria y de acceso privilegiado

De conformidad con lo dispuesto en la letra d del articulo 237 del Tratado, el BCE
tiene encomendada la tarea de supervisar el cumplimiento de las obligaciones
que se derivan de los articulos 101 y 102 del Tratado y de los Reglamentos (CE)
n°®3603/9322y 3604/93 2 del Consejo. Con arreglo al articulo 101, queda prohibida
la autorizacion de descubiertos o la concesion de cualquier otro tipo de créditos
por el BCE y por los BCN en favor del sector ptblico de los Estados miembros
y de las instituciones u organismos comunitarios, asi como la adquisicién
directa de instrumentos de deuda por el BCE o los BCN; una excepcion es la

Dictamen sobre una propuesta de modificacion del articulo 10.2 de los Estatutos del Sistema
Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo (DO C 362 de 16.12.2000, p. 13).
2Dictamen acerca del proyecto de Tratado por el que se instituye una Constitucion para Europa
(DO C 229 de 25.9.2003, p. 7).

21Véase BCE (2004), Informe Anual 2003, apartado 1 del capitulo 4.

22Reglamento (CE) n° 3603/93 del Consejo, de 13 de diciembre de 1993, por el que se establecen
definiciones para la aplicacion de las prohibiciones a que se refieren el articulo 104 y el
apartado 1 del articulo 104 B del Tratado (DO L 332 de 31.12.1993, p. 1).

ZReglamento (CE) n® 3604/93 del Consejo, de 13 de diciembre de 1993, por el que se establecen
las definiciones para la aplicacion de la prohibicion del acceso privilegiado a que se refiere el
articulo 104 A del Tratado (DO L 332 de 31.12.1993, p. 4).
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linea de crédito de que dispone el Gobierno del Reino Unido con el Banco de
Inglaterra («Ways and Meansy» facility)?*. En virtud del articulo 102, queda
prohibida cualquier medida, que no se base en consideraciones prudenciales, que
establezca un acceso privilegiado del sector ptblico de los Estados miembros y
las instituciones u organismos de la Comunidad a las entidades financieras.

En el BCE, el Consejo General vigila el cumplimiento de estas disposiciones,
puesto que son aplicables a los bancos centrales de todos los Estados miembros de
la UE, y la Comision Europea vigila el cumplimiento de los Estados miembros.

El BCE supervisa, asimismo, las adquisiciones de instrumentos de deuda
del sector publico nacional y del sector publico de otros Estados miembros
realizadas en el mercado secundario por los BCN de la UE. De conformidad con
el Reglamento (CE) n°® 3603/93 del Consejo, las adquisiciones de instrumentos
de deuda del sector publico en el mercado secundario no deben servir para eludir
el objetivo del articulo 101 del Tratado. Es decir, tales adquisiciones no deben
constituir una forma de financiacién monetaria indirecta del sector publico.

2.5.6 Desempeio de las funciones encomendadas al IME

Puesto que algunos Estados miembros de la UE no participan en la tercera fase
de la UEM (véase el apartado 1.2.2), aun han de llevarse a cabo algunas de las
funciones del IME. Tras la liquidacion del IME, al apartado 2 del articulo 123 del
Tratado de la CE y el articulo 44 de los Estatutos el SEBC encomiendan al BCE
estas funciones transitorias.

Las dos funciones principales asumidas por el BCE son:

* ¢l fomento de la cooperacion entre el Eurosistema y los BCN no pertenecientes
a la zona del euro;

* realizar los preparativos necesarios para la integracion en el SEBC de los BCN
de los nuevos Estados miembros y para la futura entrada en el Eurosistema de
los BCN no pertenecientes a la zona del euro.

La incorporacion de diez nuevos Estados miembros a la Unidén Europea el 1
de mayo de 2004 y la posibilidad de nuevas ampliaciones de la UE significan
una nueva dimension para las funciones heredadas del IME. Aunque los nuevos
Estados miembros adoptaran el euro en un momento posterior, es decir, cuando
cumplan los requisitos necesarios, sus BCN han pasado a ser miembros del
SEBC. En lo que se refiere a la ultima ampliacion de la UE, el BCE ha preparado
la integracion en el SEBC de los diez nuevos BCN durante algunos afios y, de
cara al futuro, esta considerando todos los aspectos de su futura integracion en el
Eurosistema.

24 Apartado 11 del Protocolo sobre determinadas disposiciones relativas al Reino Unido de Gran
Bretaiia e Irlanda del Norte.
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Asimismo, de conformidad con el apartado 2 del articulo 123 del Tratado de la
CE y el articulo 9 del Reglamento (CE) n° 332/2002 del Consejo?, corresponde
al BCE la responsabilidad de la gestion de las operaciones de endeudamiento y
de préstamos realizadas por la Comunidad Europea en el contexto del mecanismo
de ayuda financiera a medio plazo?. Este mecanismo se basa en el articulo 119
del Tratado, que concede, entre otras cosas, asistencia financiera a los Estados
miembros no pertenecientes a la zona del euro con dificultades de balanza
de pagos. Los ingresos de estas operaciones sélo pueden transferirse a los
bancos centrales de los Estados miembros beneficiarios. En la actualidad, este
mecanismo no se usa.

ZReglamento (CE) n° 332/2002 del Consejo, de 18 de febrero de 2002, por el que se establece
un mecanismo de ayuda financiera a medio plazo a las balanzas de pagos de los Estados
miembros (DO L 53 de 23.2.2002, p. 1).

*Decision BCE/2003/14 del Banco Central Europeo, de 7 de noviembre de 2003, relativa a la
gestion de las operaciones de empréstito y préstamo concluidas por la Comunidad Europea con
arreglo al mecanismo de ayuda financiera a medio plazo (DO L 297 de 15.11.2003, p. 35).
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3 LAS POLITICAS DEL BCE Y LAS
ACTIVIDADES DEL EUROSISTEMA

3.1 LA DIRECCION DE LA POLiTICA MONETARIA

En el libro La politica monetaria del BCE, publicado por el BCE en enero del
2004, se presenta una descripcion detallada de la politica monetaria del BCE,
sus fundamentos tedricos y su aplicacion practica. En la presente publicacion se
exponen Unicamente los elementos basicos de esta funcion.

3.1.1 Fundamentos teoricos

La capacidad de la politica monetaria para garantizar la estabilidad de precios a
medio plazo se basa en que el sistema bancario depende del dinero emitido por
el banco central (la «base monetaria») para:

a) satisfacer la demanda de efectivo;
b) compensar saldos interbancarios;

¢) cumplir las exigencias de reservas minimas que han de depositarse en el
banco central.

Dada su situacion de monopolio sobre la creacion de la base monetaria, el
Eurosistema puede ejercer una influencia dominante sobre las condiciones del
mercado monetario y sobre los tipos de interés de dicho mercado. Las variaciones
de los tipos del mercado monetario inducidas por el banco central ponen en
marcha una serie de mecanismos y actuaciones de los agentes econdmicos que,
finalmente, repercuten en la evolucion de variables econémicas, como el producto
o los precios (véase el recuadro 9). Este proceso, que se denomina «mecanismo
de transmision de la politica monetaria» y que se describe detalladamente en
el libro La politica monetaria del BCE, resulta complejo. Por cuanto en este
proceso intervienen una serie de mecanismos y de actuaciones sucesivas de los
agentes economicos, las medidas de politica monetaria suelen tardar bastante en
influir sobre la evolucion de los precios. Asimismo, la magnitud e intensidad de
estos efectos pueden variar en funcion del estado de la economia, lo que dificulta
la estimacion precisa de su impacto.

No obstante, una proposicion ampliamente aceptada por los economistas es
que a largo plazo, es decir, una vez que se han producido todos los ajustes en
la economia, un cambio de la cantidad de dinero en circulacion, manteniéndose
constante el resto de variables, se traducird en una variacion del nivel general
de precios y no dara lugar a modificaciones permanentes de las variables reales,
como el producto real o el desempleo. La afirmacion de que la inflacion es, en
ultima instancia, un fenomeno monetario esta relacionada con este principio. De
hecho, los periodos prolongados de inflacion elevada suelen estar asociados a un
intenso crecimiento monetario. Aunque otros factores, como las variaciones de la
demanda agregada, los cambios tecnoldgicos o las perturbaciones en los precios
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de las materias primas pueden incidir en la evolucion de los precios en horizontes
temporales mas cortos, a lo largo del tiempo sus efectos pueden compensarse
mediante cierto grado de ajuste de la oferta monetaria. En este sentido, la
tendencia a largo plazo de los precios o de la inflacion puede ser controlada por
los bancos centrales.

El mecanismo de transmision de la politica monetaria

El proceso de transmision de la politica monetaria se inicia con las variaciones de los tipos
de interés del mercado monetario, que el banco central puede generar a través del control
que ejerce sobre las condiciones de dicho mercado. A su vez, estas variaciones repercuten en
otros tipos de interés, aunque con distinta intensidad. Por ejemplo, las variaciones de los tipos
de interés del mercado monetario influyen en los tipos de interés que las entidades de crédito
aplican a los préstamos y depositos a corto plazo. Ademas, las expectativas en relacion con
las modificaciones de los tipos de interés oficiales afectan a los tipos de interés de mercado a
mas largo plazo, ya que éstos reflejan las expectativas sobre la evolucion futura de los tipos
de interés a corto plazo. No obstante, la incidencia de las variaciones de los tipos de interés
del mercado monetario en los tipos de interés a plazos muy largos (como el rendimiento de
la deuda publica a diez afios y los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a los
préstamos a largo plazo) no es tan directa, ya que dichos tipos dependen, en gran medida, de
las expectativas del mercado sobre las tendencias a largo plazo del crecimiento y la inflacion.
En otras palabras, las modificaciones de los tipos de interés oficiales del banco central no
influyen, en general, en los tipos de interés a mas largo plazo, salvo si ocasionan un cambio
de las expectativas del mercado relativas a las tendencias econdmicas a largo plazo.

Debido a su efecto sobre las condiciones de financiacion y las expectativas, la politica
monetaria puede influir en otras variables financieras, como el precio de los activos (por
ejemplo, las cotizaciones bursatiles) y los tipos de cambio.

A su vez, las variaciones de los tipos de interés y del precio de los activos financieros
influyen en las decisiones de ahorro, gasto e inversion de hogares y empresas. Por
ejemplo, un aumento de los tipos de interés hara, si todos los demas factores se mantienen
constantes, que las familias y las empresas tiendan a considerar menos atractivo solicitar
préstamos para financiar su consumo o inversiones. Asimismo, a los hogares les resultara
mas atractivo ahorrar sus ingresos que gastarlos, ya que el rendimiento de sus ahorros
aumentara. Ademas, las modificaciones de los tipos de interés oficiales también pueden
influir en la oferta de crédito. Asi pues, tras una subida de los tipos de interés, el riesgo
de que algunos prestatarios no puedan devolver sus préstamos puede alcanzar un nivel tal
que las entidades bancarias dejen de conceder créditos, lo que, a su vez, obligaria a los
prestatarios, hogares y empresas, a aplazar sus planes de consumo o inversion.

Por ultimo, las fluctuaciones del precio de los activos pueden afectar al consumo y
a la inversion a través de sus efectos sobre la renta y la riqueza. Por ejemplo, una
subida del precio de las acciones aumenta la riqueza de los hogares que poseen
dichos activos, en consecuencia, éstos pueden optar por incrementar su consumo.
Contrariamente, una disminucion del precio de las acciones, posiblemente reduzca su
consumo. Asimismo, el precio de los activos puede influir en la demanda agregada
a través del valor de los activos de garantia de que disponen los prestatarios, pues
les permite obtener un mayor niimero de préstamos o una reduccion de las primas
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El mecanismo de transmision de la politica monetaria

de riesgo exigidas por los prestamistas. Con frecuencia, las decisiones referidas a la
concesion de préstamos se ven influidas notablemente por el valor de los activos de
garantia. Si el valor de estos activos disminuye, el coste de los préstamos se encarece,
dificultando su obtencion y, en consecuencia, el gasto se contrae.

Las variaciones registradas en el consumo y en la inversion repercuten en el nivel de
la demanda interna de bienes y servicios en relacion con la oferta interna. Cuando la
demanda es superior a la oferta, si todos los demads factores se mantienen constantes,
se generan presiones alcistas sobre los precios. Ademas, los cambios en la demanda
agregada pueden traducirse en situaciones de mayor tension o mayor relajacion en los
mercados de trabajo y de productos intermedios lo que, a su vez, puede repercutir en la
fijacion de precios y salarios en los mercados respectivos.

Las variaciones del tipo de cambio suelen influir sobre la inflacion de tres maneras. Primero,
sus fluctuaciones pueden incidir directamente en el precio interno de los bienes importados.
Si el tipo de cambio aumenta, el precio de los bienes importados tiende a bajar, lo que
contribuye a reducir la inflacién de forma directa, siempre que estos productos se utilicen
directamente para el consumo. Segundo, si estas importaciones se utilizan como bienes de
consumo intermedio en el proceso de produccion, el abaratamiento de estos bienes podria,
con el tiempo, traducirse en una reduccion de los precios de los productos finales. Por
ultimo, la evolucién del tipo de cambio puede también influir en la inflacion a través del
efecto sobre la competitividad de los bienes nacionales en los mercados internacionales. Si
como resultado de la apreciacion del tipo de cambio, los precios de los bienes nacionales
son menos competitivos en los mercados mundiales, la demanda externa tendera a
contraerse y, por tanto, reducird las presiones sobre la demanda total de la economia.
Si todos los demas factores se mantienen constantes, también tenderian a reducirse las
presiones inflacionistas. La importancia de los efectos del tipo de cambio dependera del
grado de apertura de la economia al comercio internacional. La transmision de la politica
monetaria a través del tipo de cambio es menos importante en el caso de una zona monetaria
amplia y relativamente cerrada, como la zona del euro, que en una economia abierta y
pequeiia. Ademas de la politica monetaria hay otros factores, como el precio de los activos
financieros, que también influyen claramente en las variaciones del tipo de cambio.

La politica monetaria puede influir en la evolucion de los precios mediante otros canales,
principalmente, a través de las expectativas a largo plazo del sector privado. Si un banco
central goza de un alto grado de credibilidad respecto al cumplimiento de sus objetivos, la
politica monetaria puede tener un efecto directo importante en la evolucion de los precios,
reconduciendo las expectativas de los agentes econémicos sobre la inflacion futura e
influyendo en su comportamiento a la hora de fijar precios y salarios. A estos efectos, la
credibilidad de un banco central respecto al mantenimiento duradero de la estabilidad de
precios es esencial. Si los agentes econdmicos confian en la capacidad y en el compromiso
del banco central de mantener la estabilidad de precios, las expectativas de inflacion
quedaran firmemente ancladas en niveles compatibles con la estabilidad. Esto, a su vez,
influird en la fijacion de precios y salarios dado que, en un entorno de estabilidad de
precios, los agentes no tendran que ajustar los precios al alza por temor a un aumento futuro
de la inflacion. En este sentido, la credibilidad facilita la labor de la politica monetaria.

Fuente: BCE (2004), La politica monetaria del BCE, pp. 44-50.
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El mecanismo de transmision de la politica monetaria es, por tanto, una
compleja red de interacciones economicas, y los bancos se enfrentan a desfases
prolongados, variables e inciertos en la ejecucion de la politica monetaria. El
grado de incertidumbre al que se enfrenta el BCE podria ser incluso mayor
que el de otros bancos centrales, ya que es responsable de una zona monetaria
multinacional creada recientemente (en 1999). Por otra parte, las modificaciones
institucionales y del comportamiento que se produjeron a raiz de la adopcion de
la moneda tnica pueden haber alterado las relaciones entre diversas variables
econdémicas. A medida que se ha ido disponiendo de mas informacién y de los
resultados de nuevos estudios, se ha logrado una comprension mas detallada
del mecanismo de transmision de la politica monetaria de la zona del euro. No
obstante, es necesario seguir avanzando en este ambito.

3.1.2 La estrategia de politica monetaria del BCE

El primer elemento de la estrategia de politica monetaria del BCE es la
definicion cuantitativa de estabilidad de precios. Asimismo, esta estrategia
ofrece un marco que garantiza que el Consejo de Gobierno del BCE evalua toda
la informacion pertinente y realiza los analisis necesarios para la adopcion de
decisiones de politica monetaria con un enfoque prospectivo.

El enfoque cuantitativo de la estabilidad de precios

Aunque el Tratado de la CE establece claramente que el objetivo primordial del
BCE es el mantenimiento de la estabilidad de precios, no lo define de forma
precisa.

Teniendo esto en cuenta, en octubre de 1998, el Consejo de Gobierno del BCE
formuld una definicién cuantitativa de estabilidad de precios. Las tres razones
principales para elegir un enfoque cuantitativo son las siguientes:

1. La definicion contribuye incrementar la transparencia de la politica
monetaria.

2. Una definicion cuantitativa constituye un punto de referencia con respecto al
cual los ciudadanos pueden exigir cuentas al BCE. Dado que las desviaciones
de la evolucidon de los precios respecto de la estabilidad de precios se pueden
identificar facilmente, el BCE debe rendir cuentas de las desviaciones
prolongadas de dicha definicion y explicar la forma en que reestablecera la
estabilidad de precios en un plazo aceptable.

3. La definicion sirve de guia para la formacion de expectativas sobre la evolucion
futura de los precios y, por tanto, contribuye a reforzar la credibilidad y la
eficacia de la politica monetaria del BCE. Dado el firme compromiso del BCE
con el mantenimiento de la estabilidad de precios, los mercados financieros y
el pblico tienen motivos fundados para esperar que la inflacion a medio plazo
se mantenga en el intervalo que se considera compatible con la estabilidad
de precios. La estabilizacion de las expectativas de inflacion a largo plazo
contribuiria, por tanto, a evitar que las empresas, los sindicatos y los agentes
participantes en el proceso de fijacion de precios y salarios incorporen tasas de
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inflacion mas elevadas a sus decisiones, lo que a su vez, dificultaria en mayor
medida el mantenimiento de la estabilidad de precios.

La definicion de estabilidad de precios del BCE

En octubre de 1998, el Consejo de Gobierno del BCE definid la estabilidad
de precios como «un incremento interanual del Indice Armonizado de Precios
de Consumo (IAPC) inferior al 2% para el conjunto de la zona del euro» y
especificd que «la estabilidad de precios ha de mantenerse en el medio plazo». El
Consejo de Gobierno confirmé esta definicion en mayo del 2003, tras realizar una
evaluacion detallada de la estrategia de politica monetaria del BCE y puntualizo
que, al objeto de lograr la estabilidad de precios, aspira a mantener la tasa de
inflacion en un nivel inferior, aunque proximo, al 2% a medio plazo.

La referencia al «IAPC de la zona del euroy» indica que el objetivo de la politica
monetaria del BCE es la estabilidad de precios en el conjunto de la zona del
euro y refleja la atencion que el piblico presta habitualmente a los precios de
consumo. El IAPC es el indice que ofrece una aproximacion mas exacta de la
evolucion del precio de una cesta representativa de bienes y servicios adquirida
por los hogares de la zona del euro.

La expresion «inferior al 2% delimita claramente el limite superior de la tasa
de inflacién medida por el IAPC y es compatible con la estabilidad de precios
a medio plazo. Al mismo tiempo, el objetivo de mantener la inflacion en tasas
positivas «proximas al 2%» ofrece «un margen adecuado para evitar el riesgo
de deflacion» ! (véase el recuadro 10). Ademas, contempla la posibilidad de un
sesgo de medicion en el IAPC y las posibles implicaciones de los diferenciales
de inflacion de caracter estructural en la zona del euro.

Por tltimo, la referencia al «medio plazo» refleja el consenso respecto a que la
politica monetaria no puede ajustar la evolucion de los precios o la inflacion en
horizontes temporales breves de semanas o meses. Las modificaciones de la politica
monetaria se transmiten a los precios con un desfase temporal y la magnitud de
sus efectos resulta incierta. Esto significa que la politica monetaria no puede
contrarrestar todas las perturbaciones imprevistas del nivel de precios a corto plazo,
por lo que en ese horizonte temporal es inevitable que exista cierta volatilidad.

Los principios fundamentales de la estrategia de politica
monetaria del BCE

El BCE influye en la condiciones del mercado monetario y, con ello, en el nivel
de los tipos de interés a corto plazo, de manera que la mejor forma de mantener
la estabilidad de precios a medio plazo es a través de los efectos sobre el nivel
de precios, mediante el mecanismo de transmision de la politica monetaria. Las
actuaciones del BCE son conformes con su estrategia de politica monetaria, que
garantiza la aplicacion de un enfoque coherente y sistematico de las decisiones de
politica monetaria a lo largo del tiempo. Esta coherencia contribuye a estabilizar
las expectativas de inflacion y refuerza la credibilidad del BCE.

! Véase la publicacion del BCE (2004), La politica monetaria del BCE, p. 53.
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Debido a los retrasos que se producen en el proceso de transmision, las
modificaciones de la politica monetaria que se introducen en un momento
determinado no repercuten en el nivel de los precios hasta transcurridos varios
meses o afios. Esto significa que los bancos centrales tienen que determinar la
orientacion que es necesario imprimir hoy a la politica monetaria para mantener
la estabilidad de precios en el futuro. En este sentido, la politica monetaria ha de
tener un enfoque prospectivo.

Asimismo, puesto que los retrasos de la transmision no permiten que la politica
monetaria contrarreste las perturbaciones imprevistas del nivel de precios a corto
plazo (por ejemplo, las causadas por alteraciones de los precios internacionales de
las materias primas), cierto grado de volatilidad a corto plazo resulta inevitable.
Por otro lado, debido a la complejidad del proceso de transmision, los efectos de la
politica monetaria estan siempre sujetos a un elevado grado de incertidumbre. Por
estas razones, la politica monetaria ha de adoptar una orientacién a medio plazo, lo
cual resulta coherente con la declaracion del BCE de que «la estabilidad de precios
ha de mantenerse a medio plazo» y evita el exceso de activismo y la creacion de una
volatilidad innecesaria —y, posiblemente, autosostenida— en la economia real.

Por 1ultimo, el BCE ha de tener en cuenta la considerable incertidumbre
relativa a la fiabilidad de los indicadores econdémicos, la estructura de la
economia de la zona del euro y el mecanismo de transmision de la politica
monetaria Unica, especialmente durante los primeros afios de la UEM. Sin
embargo, los bancos centrales —y el BCE no es una excepciéon— se enfrentan
a un alto grado de incertidumbre y, por ello, una politica monetaria con
resultados satisfactorios ha de basarse en un conjunto amplio de indicadores,
teniendo en cuenta toda la informacion importante, y no fundamentarse en un
solo modelo econémico.

{Por qué es conveniente mantener una reducida tasa
de inflacion positiva?

Evitar la deflacion es importante porque comporta costes para la economia similares a
los de la inflacion. Ademas, una vez que aparece, puede consolidarse, ya que los tipos
de interés nominales no pueden ser inferiores a cero.

» Mantener una reducida tasa de inflacion positiva disminuye la probabilidad de que los
tipos de interés nominales se aproximen al limite inferior cero. Si los tipos de interés
nominales se situaran en cero, es probable que aumente la incertidumbre en cuanto
a la eficacia de la politica monetaria y, si esto coincidiera con un fuerte descenso
de la demanda, se crearia una situacion que podria dificultar la capacidad del banco
central para reestablecer la estabilidad de precios utilizando el instrumento de los
tipos de interés. Existen pocos ejemplos de esta situacion e, incluso si se produjesen,
aun con tipos de interés nominales cero, pueden adoptarse una serie de medidas de
politica monetaria eficaces. Para evitar el fenomeno de la trampa de la liquidez se
han propuesto varias soluciones plausibles. Pese a ello, es mejor prevenir que curar y
mantener una tasa de inflacion por encima de cero contribuye a evitar la necesidad de
demostrar en la practica la eficacia de estas medidas alternativas.
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{Por qué es conveniente mantener una reducida tasa
de inflacion positiva?

A fin de calibrar el margen de seguridad de la tasa de inflacion, el BCE tom6 en
consideracion diversos estudios que han tratado de valorar la probabilidad de que los
tipos de interés nominales se sitlien en torno al limite inferior cero con objetivos de
inflacion del banco central en diversos niveles. Los resultados difieren en cierta medida,
ya que dependen de una serie de supuestos concretos. Pero los estudios de que se
dispone indican que la probabilidad disminuye considerablemente cuando el objetivo de
inflacién de un banco central es superior al 1%.

* El segundo motivo para mantener una reducida tasa de inflaciéon positiva es que las
estadisticas de inflacion pueden estar sujetas a un error de medicion de signo positivo.
Este error implicaria que una inflacion cero supone, en realidad, un nivel de precios
descendente. En el caso concreto del IAPC, la estimacion exacta de dicho sesgo de
medicion continta sujeta a cierto grado de incertidumbre. Sin embargo, considerando
las constantes mejoras de las propiedades del IAPC de Eurostat, es probable que el
sesgo sea pequeflo y que continue reduciéndose en el futuro.

El tercer motivo para mantener una reducida tasa de inflacion positiva esta vinculado
con la posible presencia de diferenciales de inflacion sostenidos en la zona del euro.
En principio, la existencia de diferenciales de inflacion entre regiones es habitual
en cualquier union monetaria. Forman parte del mecanismo de ajuste que resulta de
la evolucion divergente de la economia en las distintas regiones que conforman la
zona geografica en la que se ha creado una unién monetaria. No obstante, la politica
monetaria Unica puede influir en el nivel de precios del conjunto de la zona, pero no
puede corregir los diferenciales de inflacion, al igual que en un determinado pais la
politica monetaria no puede corregir los diferenciales de inflacion existentes entre sus
regiones o ciudades.

Los diferenciales de inflacion debidos a factores transitorios tienen poca importancia
econdmica. Sin embargo, los diferenciales de inflacion estructurales, consecuencia
de una convergencia real incompleta entre regiones, constituyen un motivo de mayor
preocupacion; por ejemplo, las diferencias iniciales en los niveles de renta y en los
procesos de convergencia de los niveles de vida. Su aparicion podria generar problemas
econdomicos en paises o regiones con una tasa de inflacion inferior a la media,
especialmente si las rigideces nominales a la baja impiden el ajuste necesario de los
precios relativos y, por tanto, dificultan una asignacion eficiente de recursos.

Se ha argumentado que la politica monetaria del BCE deberia tratar de conseguir a
medio plazo una tasa de inflacion para el conjunto de la zona lo suficientemente elevada
como para impedir que regiones con tasas de inflacion estructuralmente mas bajas
tengan que asumir los costes de las posibles rigideces nominales a la baja o que se
registren periodos prolongados de deflacion. Segun los estudios disponibles, una tasa de
inflacién para la zona del euro inferior al 2%, pero préxima a ese valor, también ofrece
un margen suficiente a este respecto.
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El enfoque basado en dos pilares de la estrategia de politica
monetaria del BCE

El Consejo de Gobierno del BCE determiné los principales elementos de su
estrategia de politica monetaria en octubre de 1998. En mayo del 2003, examinados
exhaustivamente todos los aspectos relevantes, confirmo y preciso esta estrategia.

El enfoque adoptado por el BCE para organizar, valorar y contrastar la
informacién significativa, con el fin de evaluar los riesgos para la estabilidad de
precios se articula, ademas de sobre la definicion de estabilidad de precios, sobre
dos perspectivas analiticas conocidas como los «dos pilares»:

* La primera, denominada analisis economico, tiene por objeto la evaluacion
de los determinantes a corto y medio plazo de la evolucion de los precios,
centrandose en la actividad real y en las condiciones financieras de la
economia.

* La segunda, denominada analisis monetario, sirve principalmente como medio
para contrastar, desde una perspectiva de medio a largo plazo, la informacion
procedente del analisis econdmico.

El enfoque basado en dos pilares (véase el recuadro 11) garantiza que se presta la
atencion adecuada a las distintas perspectivas, para poder valorar el conjunto de
riesgos para la estabilidad de precios. Al adoptarse un enfoque diversificado para
interpretar la situacion economica, se reduce el riesgo de incurrir en errores de
politica monetaria causados por una dependencia excesiva de un solo indicador,
prediccion o modelo.

La estrategia de politica monetaria del BCE orientada a
la estabilidad

O PRIMORDIAL

Consejo de Gobierno
adopta decisiones de politica monetaria en base a una valoracién global
de los riesgos para la estabilidad de precios

ANALISIS
MONETARIO

ANALISIS
ECONOMICO

Anilisis contraste de la informacion Anilisis .
de la evolucion y de las < y d de las tendencias monetarias

perturbaciones econémicas

CONJUNTO DE DATOS COMPLETO

Fuente: BCE (2004), La politica monetaria del BCE, p. 68.
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Los dos pilares de la politica monetaria del BCE

Los dos pilares de la estrategia de politica monetaria del BCE son el analisis econémico
y el analisis monetario.

El analisis econémico se centra en la valoracion de la situacion econdémica y financiera
y de los riesgos implicitos para la estabilidad de precios a corto y a medio plazo. Se
examinan todos los factores que contribuyen a evaluar la evolucion de la actividad real y el
comportamiento probable de los precios en términos de interaccion entre oferta y demanda
en los mercados de bienes, de servicios y de trabajo. También se presta la debida atencion
a la necesidad de identificar la naturaleza de las perturbaciones que afectan a la economia,
sus efectos sobre el comportamiento de los costes y de los precios y las probabilidades de
propagacion de dichas perturbaciones a corto y a medio plazo. Con el fin de poder adoptar
las decisiones adecuadas, el Consejo de Gobierno debe tener un conocimiento exhaustivo
de la situacion economica del momento, asi como de la naturaleza y magnitud especificas
de las perturbaciones econdmicas que podrian influir sobre la estabilidad de precios.

El BCE analiza periodicamente la evolucion general del producto, de la demanda y de la
situacion del mercado de trabajo, asi como una amplia gama de indicadores de precios
y costes, la politica fiscal y la balanza de pagos de la zona del euro. Ademas, realiza un
seguimiento atento de la evolucion de los indicadores de los mercados financieros y de
los precios de los activos, ya que las variaciones de estos ultimos pueden incidir sobre
el comportamiento de los precios a través de sus efectos sobre la renta y la riqueza. Por
ejemplo, con el incremento del precio de las acciones, aumenta la riqueza de los hogares
que poseen estos activos y, posiblemente, también su consumo. De este modo, crece la
demanda de los consumidores, lo que puede alimentar presiones inflacionistas internas.
Por el contrario, si descienden los precios de las acciones, es posible que el consumo de
los hogares disminuya.

Los precios de los activos y los rendimientos financieros también pueden proporcionar
informacion relativa a las expectativas de los mercados financieros, incluida la evolucion
esperada de los precios. Por ejemplo, al comprar y vender bonos, los participantes en el
mercado financiero expresan implicitamente sus expectativas sobre la evolucion de los
tipos de interés y de los precios. Mediante diversas técnicas, el BCE analiza los precios
financieros, con el fin de conocer las expectativas implicitas de los mercados respecto a
la evolucion futura de los precios.

Asimismo, se realiza una evaluacion exhaustiva de la evolucion del tipo de cambio debido
a sus implicaciones para la estabilidad de precios. Las variaciones del tipo de cambio
afectan directamente al comportamiento de los precios a través de sus efectos sobre los
precios de las importaciones. Ademas, pueden alterar la competitividad de los precios de
los bienes de fabricacion nacional en los mercados internacionales y, por tanto, influir en
las condiciones de la demanda y, potencialmente, en las perspectivas de los precios. Si
estos efectos del tipo de cambio alteran las expectativas y el comportamiento de quienes
fijan precios y salarios, podrian generarse efectos de segunda vuelta.

Las proyecciones macroecondmicas que elaboran dos veces al afio los expertos del
Eurosistema, esto es, del BCE y de los BCN, desempefian un papel importante en el
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analisis economico. El Consejo de Gobierno las evalua junto con muchas otras fuentes
de informacion y tipos de analisis incluidos en el marco basado en dos pilares, pero no
asume responsabilidad alguna respecto a su contenido. Las proyecciones publicadas son
el resultado de un escenario basado en un conjunto de supuestos técnicos, que incluyen
la invariabilidad de los tipos de interés a corto plazo. En consecuencia, las proyecciones
representan un escenario que tiene pocas posibilidades de materializarse, ya que el
objetivo de la politica monetaria siempre serd hacer frente a cualquier riesgo para la
estabilidad de precios.

Por tanto, en ningun caso debe considerarse que las proyecciones macroeconomicas
sobre la inflacion elaboradas por los expertos del Eurosistema cuestionan el compromiso
del Consejo de Gobierno con el mantenimiento de la estabilidad de precios a medio
plazo. Los responsables de la fijacion de precios y salarios, asi como las empresas y los
hogares, deben considerar la definicion cuantitativa de estabilidad de precios del BCE
como la «mejor prediccion» de la evolucion de los precios a medio plazo.

El analisis monetario del BCE se basa en la estrecha relacion a medio y a largo plazo
entre el crecimiento monetario y la inflacion. Asignar un papel destacado al dinero
respalda, por tanto, la orientacion a medio plazo de la estrategia de politica monetaria del
BCE. De hecho, dado que las decisiones de politica monetaria no se adoptan unicamente
a partir de las indicaciones a corto y a medio plazo procedentes del analisis econdmico,
sino también sobre la base de consideraciones monetarias y de liquidez, el BCE obtiene
una perspectiva que trasciende los efectos pasajeros de las diversas perturbaciones y
evita la tentacion de adoptar una postura demasiado activista.

Con el fin de manifestar su compromiso con el andlisis monetario y establecer un
criterio para evaluar la evoluciéon monetaria, el BCE anunci6é un valor de referencia
para el crecimiento del agregado monetario amplio M3, que corresponde a la tasa de
crecimiento de dicho agregado considerada compatible con la estabilidad de precios
a medio plazo. En diciembre de 1998, el Consejo de Gobierno establecid este valor
de referencia en el 4,5% anual y lo confirmé en revisiones posteriores. El valor de
referencia se basa en la definicion de estabilidad de precios y en los supuestos a medio
plazo de un crecimiento potencial del PIB real entre el 2% y el 2,5% y de una reduccion
de la velocidad de circulacion del dinero entre el 0,5% y el 1%.

El valor de referencia no es un objetivo monetario sino un criterio de referencia para
el andlisis de la informacion procedente de la evolucion monetaria de la zona del euro.
Debido a la naturaleza a medio y a largo plazo de la perspectiva monetaria, no existe un
vinculo directo entre la evolucién monetaria a corto plazo y las decisiones en materia de
politica monetaria. Por esta razon, la politica monetaria no responde de manera mecanica
a las desviaciones del crecimiento de M3 con respecto al valor de referencia.

El andlisis monetario del BCE no se limita a la evaluacion del crecimiento de M3
en relacion con su valor de referencia, sino que también se analizan detenida y
periddicamente muchas otras variables monetarias y financieras. Por ejemplo, del
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estudio de la evolucion de los componentes de M3 (como el efectivo en circulacion o
los depdsitos a plazo) se puede extraer informacion relativa a los cambios generales
producidos en el agregado monetario amplio. En este sentido, los agregados mas
estrechos, como M1, pueden aportar datos sobre la actividad real. Del mismo modo,
las variaciones del crédito concedido al sector privado pueden aportar datos sobre
las condiciones financieras y, a través del balance de las instituciones financieras
monetarias (IFM), suministrar mas informacion sobre la situacion monetaria. Este
analisis contribuye, por un lado, a una mejor comprension del comportamiento de M3
en relacion con el valor de referencia y, por otro, a obtener una amplia vision de las
condiciones de liquidez de la economia y de sus consecuencias en términos de riesgo
para la estabilidad de precios.

3.1.3 Operaciones de politica monetaria

De conformidad con su estrategia de politica monetaria, el BCE controla los
tipos de interés a corto plazo del mercado monetario, sefialando la orientacion de
su politica monetaria y gestionando la situacion de liquidez en dicho mercado.
Ademas de controlar los tipos de interés gestionando la liquidez, el BCE puede
enviar sefiales al mercado monetario sobre la orientacion de su politica monetaria,
modificando las condiciones en las que el Eurosistema esta dispuesto a realizar
operaciones con dicho mercado.

En lo que se refiere a las operaciones del Eurosistema, el BCE pretende también
garantizar un funcionamiento ordenado del mercado monetario y ayudar a las
entidades de crédito a satisfacer sus necesidades de liquidez de manera fluida y
bien organizada. Para ello, el BCE ofrece regularmente a las entidades de crédito
financiacién y mecanismos que les permiten ajustar sus saldos de fin de dia y
suavizar las fluctuaciones transitorias de liquidez.

El marco operativo del Eurosistema se basa en las disposiciones de los Estatutos
del SEBC y se ha definido de conformidad con el articulo 105 del Tratado de
la CE, segln el cual el Eurosistema «actuara con arreglo al principio de una
economia de mercado abierto y de libre competencia, fomentando una eficiente
asignacion de recursos (...)» y respetando los siguientes principios:

« eficiencia operativa, que permite que las decisiones de politica monetaria se
transmitan a los tipos de interés a corto plazo del mercado monetario con la

mayor precision y rapidez posibles;

* trato equitativo de las entidades financieras, independientemente de su tamafio
y de su ubicacion en la zona del euro;

* ¢jecucion descentralizada de las operaciones de politica monetaria del
Eurosistema a través de los BCN;

« sencillez, transparencia, continuidad, seguridad y eficiencia en los costes.
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Operaciones de politica monetaria del Eurosistema

Operaciones Tipos de operaciones
de politica Inyeccion de liquidez ~ Absorcién de liquidez
monetaria Vencimiento Frecuencia | Procedimiento

Operaciones de mercado abierto

Operaciones Operaciones - Una semana Semanal Subasta

principales de temporales estandar

financiacion

Operaciones de  Operaciones - Tres meses Mensual Subasta

financiaciona  temporales estandar

plazo mas largo

Operaciones de  Operaciones Operaciones No estandarizadas Sin caracter ~ Subasta rapida

ajuste temporales temporales periddico Procedimientos
Swaps de divisas Captacion de depdsitos bilaterales

a plazo fijo
Swaps de divisas

Compras simples Ventas simples - Sin cardcter ~ Procedimientos
periodico bilaterales
Operaciones Operaciones Emision de Estandarizadas/ ~ Periddicasy ~ Subasta
estructurales temporales certificados de deuda ~ No estandarizadas no periddicas  estandar
Compras simples Ventas simples - Sin cardcter ~ Procedimientos
periddico bilaterales
Facilidad permanente
Facilidad Operaciones - Aun dia Recurso a discrecion de las
marginal de temporales entidades de contrapartida
crédito
Facilidad de - Depositos Aundia Recurso a discrecion de las
deposito entidades de contrapartida

La sencillez y la transparencia facilitan una comprension correcta de la
finalidad de las operaciones de politica monetaria. El principio de continuidad
tiene por objeto evitar cambios importantes y frecuentes en los instrumentos
y en los procedimientos, de manera que los bancos centrales y sus entidades
de contrapartida puedan basarse en la experiencia para la ejecucion de las
operaciones de politica monetaria. El principio de seguridad requiere que se
reduzcan al minimo los riesgos financieros y operativos del Eurosistema. En
especial, las operaciones de préstamo con entidades de crédito han de utilizar
garantias adecuadas, como establece el articulo 18 de los Estatutos del SEBC. La
eficiencia de costes supone contener los costes operativos para el Eurosistema y
sus entidades de contrapartida.
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Operaciones de mercado abierto y facilidades
permanentes

En funcién de su finalidad y regularidad, y de los procedimientos utilizados, las
operaciones de mercado abierto del Eurosistema pueden dividirse en cuatro categorias:

- operaciones principales de financiacion

- operaciones de financiacion a plazo mas largo
- operaciones de ajuste

- operaciones estructurales

Las operaciones principales de financiacion son las operaciones de mercado abierto mas
importantes y constituyen el principal instrumento de politica monetaria del Eurosistema.
Proporcionan al sector bancario la mayor parte de su liquidez y desempefian un papel
decisivo a la hora de controlar los tipos de interés, gestionar la situacion de liquidez del
mercado y sefalar la orientacion de la politica monetaria.

Las operaciones principales de financiacion se llevan a cabo con periodicidad semanal y un
vencimiento de una semana?. Estas operaciones se efectiian a través de subastas estandar,
un tipo de subasta que se realiza conforme a un calendario anunciado previamente y se
ejecuta dentro de las 24 horas que transcurren entre el anuncio de la subasta y la notificacion
del resultado. En estas operaciones pueden participar todas las entidades de contrapartida
que cumplen los criterios generales de seleccion. En principio, todas las entidades de crédito
situadas en la zona del euro pueden ser entidades de contrapartida del Eurosistema.

Ademas de las operaciones principales de financiacion semanales, el Eurosistema
también lleva a cabo operaciones de financiacion a plazo mas largo, de periodicidad
mensual y con vencimiento a tres meses.

Estas operaciones tienen por objeto proporcionar liquidez al sistema bancario a mas
largo plazo y evitar asi que toda la liquidez del mercado monetario tenga que renovarse
cada semana. Al igual que las operaciones principales de financiacion, estas operaciones
se realizan mediante subastas estandar, de forma descentralizada, pudiendo participar
todas las entidades de contrapartida que cumplan los criterios generales de seleccion.

El Eurosistema también puede llevar a cabo operaciones de mercado abierto con fines
especificos, es decir, operaciones de ajuste. Dichas operaciones pueden ser de absorcion
o de inyeccion de liquidez y tienen por objeto regular la situacion de liquidez y controlar
los tipos de interés del mercado monetario, en particular, para suavizar los efectos que
sobre los mismos causan las fluctuaciones inesperadas de liquidez en el mercado.

Dada su finalidad, las operaciones de ajuste se realizan, normalmente, mediante subastas
«rapidas» que se ejecutan en el plazo de una hora entre el anuncio de la subasta y la
notificacion de los resultados de la adjudicacion. Por razones operativas, s6lo un nimero
limitado de entidades de contrapartida puede participar en estas operaciones. Las

2 En marzo del 2004, el plazo se redujo de dos semanas a una.

95



Operaciones de mercado abierto y
facilidades permanentes

operaciones de ajuste pueden efectuarse también mediante procedimientos bilaterales,
en los que el Eurosistema realiza una transaccion con una o varias entidades de
contrapartida sin que medie una subasta.

Generalmente, los BCN ejecutan estas operaciones de forma descentralizada. Sin
embargo, el Consejo de Gobierno puede decidir, en circunstancias excepcionales, que el
BCE lleve a cabo operaciones de ajuste bilaterales.

El marco operativo también ofrece al Eurosistema la posibilidad de ejecutar operaciones
estructurales, que tienen por objeto ajustar la posicion de liquidez estructural del Eurosistema
frente al sistema bancario, es decir, el volumen de liquidez disponible en el mercado en un
plazo mas largo. Pueden realizarse mediante operaciones temporales, operaciones simples o
emisiones de certificados de deuda. Hasta la fecha, el Eurosistema no ha necesitado ejecutar
operaciones destinadas a ajustar la posicion de liquidez estructural del sistema bancario.

A través de la facilidad marginal de crédito, las entidades pueden obtener préstamos
a un dia del banco central contra la entrega de activos de garantia a un tipo de interés
predeterminado. Este tipo de interés suele ser considerablemente mas alto que el tipo
de mercado correspondiente. En consecuencia, las entidades de crédito sélo utilizan la
facilidad marginal de crédito como ultimo recurso para obtener fondos. Dado que la Ginica
restriccion para acceder a la facilidad marginal de crédito viene dada por los activos de
garantia disponibles, el tipo de interés de esta facilidad constituye, normalmente, el
limite superior del tipo de interés a un dia del mercado monetario.

Por el contrario, la facilidad de deposito permite a las entidades de crédito realizar depositos
a un dia en el banco central a un tipo de interés predeterminado. Este tipo de interés suele
ser notablemente inferior al tipo de mercado correspondiente. Por tanto, las entidades de
contrapartida s6lo efectuan depositos a un dia en el Eurosistema si no pueden utilizar estos
fondos de ninguna otra manera. Al igual que el tipo de interés de la facilidad marginal
de crédito representa el limite superior, el tipo de interés de la facilidad de depdsito
constituye, en general, el limite inferior del tipo a un dia del mercado monetario.

Los tipos de interés aplicados a las facilidades permanentes reducen significativamente
los incentivos que éstas pueden presentar para las entidades de crédito, de modo que
su utilizacién media diaria suele ser limitada. La cifra alcanzada suele mantenerse por
debajo de los mil millones de euros, lo que confirma que estas facilidades sdlo sirven
para inyectar y absorber liquidez en circunstancias excepcionales.

Las operaciones de mercado abierto (véase el recuadro 12) constituyen el
conjunto mas importante de operaciones de politica monetaria. Los BCN ejecutan
estas operaciones, por lo general, a iniciativa del BCE, en el mercado monetario,
es decir, el mercado en el que el plazo de vencimiento de estas operaciones
suele ser inferior a un afo. Las operaciones de mercado abierto desempefian un
papel importante en la politica monetaria del Eurosistema a efectos de controlar
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los tipos de interés, gestionar la situacion de liquidez del mercado y sefalar la
orientacion de la politica monetaria.

Las entidades de contrapartida del Eurosistema pueden recurrir a las facilidades
permanentes (véase el recuadro 12) —la facilidad marginal de crédito y la
facilidad de deposito— por propia iniciativa. Al fijar los tipos de interés de las
facilidades permanentes, el BCE determina la banda de fluctuacion del tipo de
interés a un dia del mercado monetario.

El marco operativo se complementa con el sistema de reservas minimas que
las entidades de crédito han de mantener en los BCN (véase el recuadro 13).
La funcion principal del sistema de reservas minimas consiste en contribuir a la
estabilizacion de los tipos de interés del mercado monetario y a la ampliacion del
déficit de liquidez estructural del sistema bancario, aumentando la demanda de
financiacion dirigida al banco central.

Exigencia de reservas minimas

El BCE exige a las entidades de crédito el mantenimiento de depdsitos en cuentas de los
BCN. Estos depositos se denominan reservas «minimasy» u «obligatorias». El importe
de las reservas obligatorias que cada entidad debe mantener se calcula en funcion de
su base de reservas, que se define, a su vez, en funcion de los pasivos a corto plazo
del balance de la entidad. Los pasivos frente a otras entidades incluidas en la lista de
entidades sujetas al sistema de reservas minimas del Eurosistema, asi como los pasivos
frente al BCE y frente a los bancos centrales nacionales, no se incluyen en la base de
reservas.

La funcion principal del sistema de reservas minimas del Eurosistema es la estabilizacion
de los tipos de interés del mercado monetario. Esta funcion se lleva a cabo a través del
mecanismo de promedios, lo que supone que el cumplimiento de las exigencias minimas
se determina como media de los saldos mantenidos por las entidades de crédito en sus
cuentas de reserva al final de cada dia, a lo largo de un periodo de mantenimiento de
aproximadamente un mes. Asi, las entidades de crédito pueden suavizar las fluctuaciones
diarias de liquidez (es decir, las derivadas de oscilaciones en la demanda de billetes), ya
que los desequilibrios de caracter transitorio que se produzcan en las reservas pueden
compensarse con desequilibrios de signo contrario que tengan lugar en el mismo periodo
de mantenimiento.

Este mecanismo permite también a las entidades de crédito conceder préstamos en el
mercado e incurrir en un déficit de reservas cuando los tipos de interés del mercado
monetario a mas corto plazo se sitlien por encima de los niveles previstos para el
resto del periodo de mantenimiento. En el caso contrario, pueden tomar prestado en
el mercado y mantener un excedente de reservas. Este mecanismo estabiliza el tipo de
interés a un dia durante dicho periodo, con lo que se evitan intervenciones frecuentes del
banco central en el mercado monetario.
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Exigencia de reservas minimas

Una segunda funcion importante del sistema de reservas minimas es la ampliacion
del déficit estructural de liquidez del sistema bancario. El mantenimiento obligatorio
de reservas en los BCN contribuye a aumentar la demanda de financiacién al banco
central por parte de las entidades de crédito, lo cual facilita la tarea del BCE a la hora
de controlar los tipos de interés del mercado monetario mediante operaciones regulares
de inyeccion de liquidez.

El sistema de reservas minimas se ha disefiado de manera que no suponga una carga
para el sistema bancario de la zona del euro ni un obstaculo para la asignacion eficiente
de recursos. Para lograr estos objetivos, las reservas obligatorias mantenidas por las
entidades de crédito se remuneran a tipos de interés muy proximos a los del mercado
monetario a corto plazo. Durante el periodo de mantenimiento, se aplica el tipo de interés
medio del tipo marginal (ponderado por el nimero de dias naturales) de las operaciones
principales de financiacion.

3.2 OPERACIONES EXTERIORES

En lo que concierne a las operaciones exteriores del Eurosistema, de conformidad
con el articulo 23 de los Estatutos del SEBC, el BCE y los BCN podran:

« establecer relaciones con los bancos centrales y con las instituciones financieras
de otros paises y, cuando proceda, con organizaciones internacionales;

* adquirir y vender al contado y a plazo todo tipo de activos en moneda extranjera
y metales preciosos;

« gestionar los activos en moneda extranjera que posean;

« efectuar cualquier tipo de transacciones bancarias en relacién con terceros
paises y con organizaciones internacionales, incluidas las operaciones de
concesion y recepcion de préstamos.

3.2.1 Operaciones en divisas

La categoria de operaciones en divisas mas importante del Eurosistema son las
intervenciones en el mercado de divisas. Estas operaciones, que pertenecen al
ambito de la politica de tipos de cambio de la zona del euro, se efectiian utilizando
unicamente las reservas exteriores mantenidas por el BCE y pueden realizarse
en monedas de paises no pertenecientes a la Unidon Europea, como el ddlar
estadounidense o el yen japonés. Estas operaciones también pueden realizarse en
el marco del mecanismo de tipos de cambio de la Comunidad (MTC II).

De conformidad con el apartado 2 del articulo 105 del Tratado de la CE y con
el articulo 3 de los Estatutos del SEBC, las operaciones de cambio de divisas
del Eurosistema deben ser coherentes con las disposiciones del articulo 111 del
Tratado de la CE. El articulo 111 define el marco institucional de la politica de
tipos de cambio de la zona del euro.

98



El marco institucional de la politica de tipos de cambio de la
zona del euro

El apartado 2 del articulo 105 del Tratado de la CE y el articulo 3 de los Estatutos
del SEBC establecen que las operaciones en divisas del Eurosistema deben ser
coherentes con las disposiciones del articulo 111 del Tratado de la CE.

* En virtud del apartado 1 del articulo 111, el Consejo de la UE, por unanimidad,
podra celebrar acuerdos formales relativos a un sistema de tipos de cambio para
el euro en relacion con monedas no comunitarias.

* El apartado 2 del articulo 111 establece que, a falta de un sistema de tipos de
cambio de esta naturaleza, el Consejo de la UE, por mayoria cualificada, podra
formular orientaciones generales para la politica de tipos de cambio.

No obstante, ambos procedimientos institucionales deben respetar el objetivo
primordial de mantener la estabilidad de precios y so6lo podran adoptarse sobre la
base de una recomendacion del BCE o de la Comision Europea y previa consulta
al BCE. Si se tratase de acuerdos formales relativos a un sistema de tipos de
cambio para el euro, el Consejo de la UE debera tener en cuenta la opinion del
BCE «con el fin de lograr un consenso compatible con el objetivo de estabilidad
de precios» (apartado 1 del articulo 111 del Tratado).

Ninguno de los procedimientos anteriores se ha aplicado hasta el momento. En
su reunion del 13 de diciembre de 1997 en Luxemburgo, el Consejo Europeo
sefialé que el tipo de cambio del euro deberia considerarse como el resultado de
la evolucién econdémica y de las politicas econémicas y no como un objetivo que
se fija de forma independiente. En este sentido, el Consejo Europeo indicé que
se formularian orientaciones generales para la politica cambiaria de la zona del
euro solamente en circunstancias excepcionales, como, por ejemplo, en caso de
un claro desalineamiento. Estas orientaciones deberan en todo caso respetar la
independencia del SEBC y ser acordes con el objetivo primordial del SEBC de
mantener la estabilidad de precios.

Intervencion en relacion con monedas no comunitarias

A falta de procedimientos institucionales y en ausencia de un objetivo de tipo de
cambio del BCE, durante los cinco primeros afios de la Uniéon Monetaria solo se
realizaron dos intervenciones en el mercado de divisas en relacion con monedas
no comunitarias. Ambas intervenciones tuvieron lugar en otofio del 2000. Tras
descender continuamente desde finales de 1998, el tipo de cambio del euro se
alejaba cada vez mas de los niveles acordes con las variables fundamentales de
la zona del euro, con el riesgo de provocar importantes desajustes. Este hecho, a
su vez, podria haber tenido consecuencias adversas para la economia mundial y
para la estabilidad de precios de la zona del euro. Por tanto, el 22 de septiembre
de 2000, el BCE, junto con las autoridades monetarias de Estados Unidos, Japon,
Reino Unido y Canada, inici6é una intervencion concertada en los mercados de
divisas. El BCE intervino de nuevo a principios de noviembre del 2000.
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El Mecanismo de Tipos de Cambio Il

Alinicio de la tercera fase de la UEM, entr6 en vigor un nuevo mecanismo de tipos
de cambio. El MTC II sustituy6 al Sistema Monetario Europeo, que desempeiid
un papel instrumental en la transicion hacia la UEM (véase el apartado 1.1.2),
pero que necesitaba adaptarse al nuevo entorno creado por la UEM.

Como su predecesor, el MTC II es un dispositivo intergubernamental que se basa
en dos actos juridicos:

* La Resolucion del Consejo Europeo sobre el establecimiento de un mecanismo
de tipos de cambio en la tercera fase de la Unién Econdémica y Monetaria
(Amsterdam, 16 de junio de 1997)3.

* El Acuerdo de 1 de septiembre de 1998 entre el Banco Central Europeo y los
bancos centrales nacionales de los Estados miembros que no forman parte de
la zona del euro, por el que se establecen los procedimientos operativos para
un mecanismo de tipos de cambio en la tercera fase de la Union Economica y
Monetaria*, modificado por el Acuerdo de 14 de septiembre de 2000°.

E1 MTC II tiene por objeto vincular al euro las monedas de los Estados miembros
que no forman parte de la zona del euro mediante tipos centrales fijos, aunque
ajustables, establecidos de comun acuerdo y una banda normal de fluctuacion de
+15%. De mutuo acuerdo, si se considerara adecuado a tenor de los progresos
realizados en materia de convergencia, se podran establecer margenes de
fluctuacion mas estrechos.

La participacion en el MTC II de los Estados miembros no pertenecientes a la
zona del euro es voluntaria. No obstante, como se sefiala en la Resolucion del
Consejo Europeo antes mencionada, «cabe esperar que los Estados miembros
acogidos a una excepcion se integren en el mecanismoy». El articulo 124 del
Tratado de la CE exige a los Estados miembros no participantes en la zona del
euro «considerar su politica de cambio como una cuestion de interés comun» y
tener en cuenta «las experiencias adquiridas mediante la cooperacion en el marco
del SME». De conformidad con el articulo 121, la participacion en el MTC II
durante dos afios sin que se registren tensiones graves es uno de los criterios
para evaluar si un Estado miembro cumple las condiciones para adoptar el euro.
Por tanto, el MTC II fomenta la convergencia y ayuda a los Estados miembros
no pertenecientes a la zona del euro en sus esfuerzos por adoptar la moneda
comun. Este mecanismo también contribuye a proteger a los Estados miembros,
independientemente de su pertenencia a la zona del euro, frente a presiones
injustificadas de los mercados de divisas.

Las decisiones relativas a los tipos centrales y a los margenes de fluctuacion
las adoptan de mutuo acuerdo el BCE, los ministros de Economia y Finanzas
de los paises de la zona del euro, y los ministros de Economia y Finanzas y

DO C 236 de 2.8.1997, p. 5.
4 DO C 345 de 13.11.1998, p. 6.
5 DO C 362 de 16.12.2000, p. 11.
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los gobernadores de los BCN de los Estados miembros participantes en el
mecanismo no pertenecientes a la zona del euro con arreglo a un procedimiento
de debate multilateral (por lo general, en el marco de una reunion) en el que
también participa la Comision Europea y el Comité Econdmico y Financiero
(véase el apartado 4.3.4).

Intervencion en el marco del MTC II

En el caso de que una moneda se aproxime a los margenes de fluctuacion, la
intervencion de los bancos centrales se realiza, en principio, de manera automatica
e ilimitada. Sin embargo, la obligacion de intervencion y financiacion del BCE se
realiza sin perjuicio del objetivo primordial de mantener la estabilidad de precios.
De conformidad con la Resolucion y el Acuerdo mencionados, el BCE y los BCN
no pertenecientes a la zona del euro participantes en el MTC II pueden suspender
la intervencion automatica y su financiacion si esto entrara en conflicto con su
objetivo primordial de mantener la estabilidad de precios. Asimismo, todas las
partes en el Acuerdo «tendran la facultad de iniciar un procedimiento confidencial
para revisar los tipos centralesy.

La corona danesa ha participado en el MTC II desde el principio con un margen
de fluctuacion de £2,25% en torno a su paridad central frente al euro. La dracma
griega participo en el MTC II hasta la integracion de Grecia en la zona del euro
en el 2001 (véase el apartado 1.14).

Tras la ampliacion de la UE del 1 de mayo de 2004, siete nuevos participantes
se han incorporado al MTC II. Las monedas de Eslovenia, Estonia y Lituania
participan en el MTC II desde el 28 de junio de 2004 y las de Chipre, Eslovaquia,
Letonia y Malta desde el 2 de mayo de 2005, con un margen de fluctuacion
homogéneo de +15% frente al euro. Se espera que el resto de paises que se
adhirieron a la UE el 1 de mayo de 2004 se integren en el MTC II en los proximos
afios.

Hasta ahora, las operaciones de intervencion sobre el euro han sido poco
frecuentes y las han realizado los bancos centrales de los Estados miembros
de la UE participantes, en la medida en que eran necesarias para mantener la
estabilidad del MTC I1.

3.2.2 Gestion de las reservas exteriores

Tanto el BCE como los BCN poseen y gestionan reservas exteriores: el BCE, las
que le son transferidas para los fines establecidos en los Estatutos del SEBC, y
los BCN, las que mantienen en su poder.

Volumen y composicion de las reservas exteriores del BCE

El BCE posee y gestiona reservas exteriores para utilizarlas, principalmente,
como medio de intervencion si fuera necesario.

101



El articulo 30.1 de los Estatutos del SEBC establece que los BCN proporcionaran
al BCE activos exteriores de reserva hasta un importe inicial equivalente a
50 mm de euros®. En enero de 1999, al comienzo de la tercera fase de la UEM,
los BCN de la zona del euro transfirieron al BCE activos exteriores de reserva
por un importe de 39,46 mm de euros. Este importe corresponde al maximo
autorizado por los Estatutos del SEBC, ajustado a la baja sustrayendo las
participaciones de los BCN de los paises que inicialmente no formaban parte de
la zona del euro en el capital suscrito del BCE. Cuando el 1 de enero de 2001
Grecia se integro en la zona del euro, el Banco de Grecia realizd una aportacion
adicional de activos exteriores de reserva por un importe de 1,28 mm de euros. El
importe total de los activos exteriores de reserva transferidos al BCE por los BCN
en proporcion a sus participaciones de capital, por los que recibieron activos que
generan intereses denominados en euros, ascendié a 40,74 mm de euros. E1 15%
de la aportacion total se transfirié en forma de oro y el 85% restante en ddlares
estadounidenses y yenes.

Desde esafecha, lasreservas exteriores del BCE han fluctuado considerablemente
como resultado de las operaciones y de la evolucion de los tipos de cambio,
hasta situarse en 41,5 mm de euros a finales del 2005. Tanto las reservas de
divisas como las tenencias de oro han visto reducido su volumen debido,
respectivamente, a las ventas efectuadas en el marco de las intervenciones
realizadas por el BCE en otofio del 2000 (véase el apartado 3.2.1) y a algunas
ventas de oro efectuadas en el 2005 y el 20067 de conformidad con el «Central
Bank Gold Agreement» (véase el recuadro 14). El incremento del valor de
mercado de las tenencias de oro del BCE ha compensado plenamente estas
disminuciones.

Asimismo, el articulo 30.4 de los Estatutos del SEBC faculta al BCE a solicitar
mas activos exteriores de reserva, excediendo el limite establecido para la
transferencia inicial, con arreglo al Derecho comunitario derivado. A este
efecto, en base a una recomendacion del BCE, el Consejo de la UE aprobd un
reglamento® por el que se autoriza al BCE a solicitar mas activos exteriores de
reserva, hasta un importe adicional de 50 mm de euros. El BCE podra recurrir
a estas solicitudes para reponer reservas agotadas, pero no para incrementar sus
tenencias de reservas. De considerarse necesarias, las transferencias adicionales
de activos exteriores de reserva al BCE podran efectuarse igualmente sobre la
base de otros actos de Derecho comunitario derivado.

¢ Cuando se integran nuevos paises en la UE, el limite inicial aumenta automaticamente
el capital suscrito del BCE en proporcion a la participacion de los BCN (articulo 49.3
de los Estatutos). Cuando los diez paises de Europa Central y Oriental y de la cuenca
mediterranea se incorporaron a la UE el 1 de mayo de 2004, el limite se incrementd
hasta aproximadamente 55,6 mm de euros. Este aumento automatico se traduce en que la
transferencia proporcional de activos exteriores de reserva puede realizarse por los BCN
de los futuros paises miembros de la zona del euro sin que el BCE esté obligado a volver
a transferir reservas exteriores a los actuales BCN de la zona del euro.

7 Véanse las notas de prensa del BCE de 31 de marzo de 2005 y de 31 de marzo de 2006,
respectivamente.

8 Reglamento (CE) n° 1010/2000 del Consejo, de 8 de mayo, relativo a las solicitudes
efectuadas por el BCE de més activos exteriores de reserva (DO L 115 de 16.5.2000, p.
2).
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Las reservas exteriores del BCE incluyen Derechos Especiales de Giro (DEG)
procedentes de operaciones voluntarias del BCE realizadas con otros tenedores
de DEG en virtud del acuerdo existente con el FMI (véase el apartado 5.3.1).

El objetivo que el BCE persigue mediante la gestion de sus reservas exteriores
es asegurarse de que en todo momento posee un volumen de recursos liquidos
suficiente para intervenir en los mercados cambiarios. Esto significa que liquidez
y seguridad son requisitos basicos para la inversion de las reservas exteriores.
Teniendo en cuenta estas restricciones, las reservas exteriores del BCE se
gestionan tratando de maximizar su valor.

Las orientaciones relativas a la inversion traducen los objetivos generales de
gestion de carteras en normas y principios especificos. Estas orientaciones se
definen en el seno del BCE e incluyen la distribucion por divisas, la relacion
entre el riesgo de tipos de interés y rendimiento, y las exigencias en materia de
riesgo de crédito y de liquidez.

El Consejo de Gobierno ha definido la distribucion por divisas de las reservas
exteriores del BCE sobre la base de las necesidades estimadas para hacer frente
a intervenciones en el mercado y a la optimizacion de los riesgos. A principios
de 1999, la ratio entre activos en dolares estadounidenses y activos en yenes era
de 90/10. A finales del 2005, como resultado de las fluctuaciones del mercado de
divisas y de algunas operaciones de reajuste, la ratio se situd en torno a 85/15.

Aunque algunas funciones relacionadas con la gestion de carteras, como la
gestion de riesgos y la contabilidad, se llevan a cabo de forma centralizada en el
BCE, la mayor parte de las funciones de la sala de operaciones y de la sala de
formalizacion de operaciones se efectiian de forma descentralizada en el ambito
del Eurosistema, de conformidad con el mandato de gestion de reservas exteriores
que el BCE asigna a los BCN de la zona del euro’. En el desempefio de estas
funciones, los BCN actian en nombre y por cuenta del BCE. De esta manera, las
entidades de contrapartida del BCE en los mercados financieros internacionales
pueden diferenciar entre las operaciones realizadas por los BCN en nombre del
BCE y las que realizan los BCN en el proceso de gestion de sus propias reservas.
El BCE recibe informacion en tiempo real sobre las transacciones que los BCN
realizan en su nombre mediante un sistema de gestion de cartera que utiliza la red
segura de comunicaciones del SEBC.

El Consejo de Gobierno define una referencia estratégica para cada divisa que
refleja las exigencias de politica a largo plazo y las preferencias del BCE con
respecto al riesgo y al rendimiento. Las referencias tacticas establecidas por el
Comité de Inversiones del BCE y aprobadas por el Comité Ejecutivo, que deben

° Desde principios del 2006, los BCN de la zona del euro pueden optar por no asumir el
mandato de gestion de las reservas exteriores del BCE. Los BCN que acepten un mandato
de gestion de las reservas exteriores del BCE (actualmente los doce BCN de la zona del
euro) podran recibir dicho mandato para la subcartera de dolares estadounidenses o de
yenes. El Deutsche Bundesbank y la Banque de France pueden recibir mandatos para
ambas subcarteras. Véase el articulo titulado «Gestion de carteras del BCE», publicado
en la edicion del Boletin Mensual del BCE de abril del 2006.
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mantenerse dentro de unas bandas predeterminadas en torno a la referencia
estratégica, reflejan las preferencias del BCE con respecto al rendimiento y al
riesgo a corto y a medio plazo en el contexto de las condiciones vigentes en el
mercado. Los mandatos de gestion de reservas exteriores asignados por el BCE
a los BCN prevén la superacion de las referencias tacticas.

El BCE selecciona a las entidades de contrapartida y a los intermediarios que
participan en las operaciones con activos exteriores de reserva basandose en
las recomendaciones de los BCN. Al realizar esta seleccion, el BCE aplica un
enfoque uniforme que se basa, esencialmente, en dos tipos de criterios:

« una evaluacion de la solvencia de dichas entidades;

* consideraciones de eficiencia, particularmente, los servicios de investigacion
prestados, la competitividad de los precios y la capacidad de las entidades de
contrapartida para negociar grandes volumenes independientemente de las
condiciones del mercado.

Las transacciones realizadas con entidades de contrapartida del BCE se
documentan conforme a acuerdos de mercado estandar. El BCE también ha
elaborado un acuerdo marco de compensacion patentado, que ha sido aceptado
por sus contrapartes.

El BCE modifica cada cierto tiempo la lista de instrumentos admitidos para la
gestion de las reservas exteriores. La seleccion de dichos instrumentos tiene
por objeto aumentar el grado de sofisticacion, cumpliendo al mismo tiempo la
exigencia de niveles altos de seguridad y liquidez.

De conformidad con el «Central Bank Gold Agreement» (véase el recuadro 14),
las reservas de oro del BCE no son objeto de una gestion activa.

Las reservas exteriores de los BCN

Las reservas exteriores que no se han transferido al BCE permanecen en poder de
los BCN, que se encargan de su gestion. El importe de las reservas exteriores de los
BCN, netas de variaciones de tipos de cambio, descendié de forma constante entre
1999 y 2005, situandose a finales del 2005 en 279 mm de euros aproximadamente,
de los que 111 mm correspondian a activos en moneda extranjera y 168 mm a
tenencias de oro, DEG y posiciones de reserva en el FMI.

Puesto que la intervencion en los mercados de divisas se realiza utilizando
reservas del BCE, las reservas exteriores de los BCN no se utilizan con fines de
politica cambiaria. No obstante, como se ha explicado anteriormente, el BCE
puede solicitar a los BCN reservas adicionales.

En virtud del articulo 31 de los Estatutos del SEBC, las operaciones en activos
exteriores efectuadas por los BCN con sus reservas exteriores estan sujetas a
la aprobacion previa del BCE. Esta exigencia garantiza la coherencia con la
politica monetaria y cambiaria unica del BCE y se aplica a las operaciones que
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puedan afectar a los tipos de cambio o a las condiciones de liquidez internas o
sobrepasar los limites establecidos en las orientaciones del BCE. Las operaciones
de inversion que realizan los BCN en los mercados financieros extranjeros no
estan sujetas a la aprobacion previa del BCE ya que no influyen en su politica
monetaria y cambiaria Unica. Las operaciones realizadas por los BCN —por
cuenta propia o en nombre de los gobiernos nacionales— en cumplimiento de sus
obligaciones con organizaciones internacionales, como el BPI o el FMI, tampoco
estan sujetas a esta exigencia.

Por analogia con los BCN de la zona del euro y de conformidad con el articulo
31.3 de los Estatutos del SEBC, las transacciones de los Estados miembros con
sus fondos de maniobra oficiales en moneda extranjera también estaran sujetas a
la aprobacion del BCE '°.

Comunicado conjunto sobre el oro (8 de marzo de 2004)

Banco Central Europeo

Banca d’Italia

Banco de Espafia

Banco de Portugal

Banco de Grecia

Banque centrale du Luxembourg
Banque de France

Banque Nationale de Belgique
Central Bank & Financial Services Authority of Ireland
De Nederlandsche Bank
Deutsche Bundesbank
Oesterreichische Nationalbank
Suomen Pankki — Finlands Bank
Schweizerische Nationalbank
Sveriges Riksbank

A fin de clarificar sus intenciones con respecto a sus tenencias de oro, las instituciones
abajo firmantes declaran lo siguiente:

1. El oro seguira siendo un elemento importante en las reservas monetarias mundiales.

2. Las ventas de oro ya decididas, o que vayan a decidir las instituciones abajo
firmantes, se efectuaran a través de un programa concertado de ventas a lo largo de un
periodo de cinco afios, que comenzara el 27 de septiembre de 2004, inmediatamente
después de la terminacion del acuerdo anterior. Las ventas anuales no excederan las 500
toneladas y las ventas totales a lo largo del periodo no superaran las 2.500 toneladas.

Fuente: Nota de prensa del BCE de 8 de marzo de 2004.

°Orientacion BCE/2003/12, de 23 de octubre de 2003, sobre las operaciones de los Estados
miembros participantes con sus fondos de maniobra oficiales en moneda extranjera,
adoptada en virtud del articulo 31.3 de los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos
Centrales y del Banco Central Europeo (DO L 283 de 31.10.2003, p. 81).
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Comunicado conjunto sobre el oro (8 de marzo de 2004)

3. A lo largo de este periodo, las instituciones signatarias del presente acuerdo han
convenido en que el importe total de los préstamos de oro y el importe total de los
futuros y opciones sobre su oro no sobrepasaran los importes existentes en la fecha en
que se firmo el acuerdo anterior.

El presente acuerdo se revisara dentro de cinco afios.

3.3 SISTEMAS DE PAGO Y DE COMPENSACION

La funcion encomendada al Eurosistema de fomentar el buen funcionamiento
de los sistemas de pago recogida en el articulo 22 de los Estatutos autoriza al
BCE y a los BCN a proporcionar medios destinados a garantizar sistemas de
compensacion y de pago eficientes y solventes dentro de la Comunidad, asi como
con otros paises. Con este fin, el BCE puede elaborar reglamentos ''.

Disponer de sistemas de pago y de compensacion y liquidacion de valores sélidos
y eficientes resulta indispensable para la eficacia de la politica monetaria. El
Eurosistema utiliza los sistemas de pago en sus operaciones de politica monetaria
y de crédito intradia. Puesto que estas operaciones deben estar garantizadas,
la capacidad de las entidades de contrapartida del Eurosistema de suministrar
garantias se apoya en una infraestructura de sistemas de compensacion y
liquidacion de valores solida y eficiente. El buen funcionamiento de los sistemas
de pago y de compensacion y liquidacion de valores también resulta crucial para
el funcionamiento del mercado monetario del euro y, de forma mas general, de
otros mercados financieros nacionales e internacionales (como los de divisas y
los de valores y derivados).

Existen principalmente dos tipos de riesgo financiero asociados a los sistemas de
pago y a los de compensacion y liquidacion de valores.

* el riesgo de que un participante en el sistema no pueda cumplir sus obligaciones
en la fecha de vencimiento o en cualquier momento del futuro (riesgo de
crédito);

* el riesgo de que un participante no disponga de fondos o valores suficientes para
cumplir sus obligaciones en las condiciones y fecha previstas, aunque si pueda
hacerlo en el futuro (riesgo de liquidez).

Ambas categorias de riesgo financiero pueden conducir a una situacion en la
que el incumplimiento de sus obligaciones por un participante en un sistema
interbancario de transferencia de fondos o en un sistema de compensacion y
liquidacion de valores impida a otros participantes satisfacer sus obligaciones

'"Hasta el momento, el BCE no ha tenido que recurrir a la potestad normativa en el ambito
al que se refiere el articulo 22 de los Estatutos del SEBC. Para un analisis mas detallado de
la potestad normativa del BCE, véase el articulo titulado «El papel del Eurosistema en los
sistemas de pago y de compensaciony, publicado en la edicion del Boletin Mensual del BCE
de abril del 2002.
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a su debido tiempo. Una situacion de este tipo podria originar perturbaciones
generalizadas en los mercados financieros (riesgo sistémico), que también
podrian afectar al conjunto de la economia.

En el caso de los sistemas de compensacion y liquidacion de valores, existe
también el riesgo de pérdida o falta de disponibilidad de valores mantenidos en
custodia, por insolvencia, negligencia o cualquier otra circunstancia adversa del
banco custodio (riesgo de custodia). Esto incide también en la capacidad de un
participante para entregar los valores en tiempo oportuno.

Ademas de ser seguros, los sistemas de pago y de compensacion y liquidacion
de valores también deberian ser eficientes y practicos para sus usuarios y para
la economia en general. Sin embargo, siempre existe un equilibrio entre la
minimizacion de costes y el logro de otros objetivos, como la seguridad. Con
el fin de orientar en su eleccidn a los participantes en los sistemas de pago y de
compensacion y liquidacion de valores, se adoptan recomendaciones y criterios
minimos de seguridad y eficiencia, que fomentan la competencia entre los
sistemas de pago y entre los de compensacion y liquidacion de valores y ayudan
a evitar el arbitraje regulador.

En consonancia con estas consideraciones y con la misién que el Tratado de la
CE y los Estatutos del SEBC le encomiendan, el Eurosistema orienta su politica
hacia el objetivo de garantizar la seguridad y la eficiencia de los sistemas. Con
este fin, el Eurosistema:

« facilita mecanismos de pago y de liquidacion de valores; y
* supervisa los sistemas para asegurar su eficiencia y seguridad.

3.3.1 Establecimiento de mecanismos de pago y de liquidacion
de valores

En cumplimiento de su funcion estatutaria de fomentar el buen funcionamiento
de los sistemas de pago, el Eurosistema ofrece un amplio conjunto de
mecanismos de pago y de liquidacion de valores, entre los que destaca el
sistema TARGET.

TARGET (sistema automatizado transeuropeo de transferencia
urgente para la liquidacion bruta en tiempo real)

El Eurosistema ha creado TARGET para el procesamiento en tiempo real de
grandes pagos en euros en la zona de la moneda tinica. TARGET garantiza la
igualdad de condiciones de los participantes en el mercado y constituye una
herramienta que permite efectuar operaciones de politica monetaria entre los
BCN del Eurosistema y las entidades de crédito con puntualidad y seguridad. Se
trata del Ginico sistema de pagos transfronterizos en euros directamente accesible
para todas las entidades de contrapartida. Por tanto, permite que el mercado
monetario del euro funcione como un mercado Gnico y posibilita la aplicacion de
la politica monetaria Uinica.
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TARGET comenzé a funcionar el 4 de enero de 1999 con una estructura
descentralizada. Actualmente comprende diecis€is sistemas de liquidacion bruta
en tiempo real (SLBTR) nacionales y el mecanismo de pagos del BCE (EPM,
en sus siglas en inglés) conectados entre si. Los dieciséis SLBTR nacionales
corresponden a los doce paises de la zona del euro ademas de Dinamarca, Reino
Unido y Suecia y, desde marzo del 2005, Polonia. La incorporacion de Eslovenia
esta prevista para el 2007.

La Orientacion sobre TARGET 2 establece las normas que rigen el funcionamiento
del sistema, incluidos sus componentes nacionales, y contiene disposiciones
relativas a una serie de requisitos minimos comunes (por ejemplo, condiciones
de acceso, unidad monetaria, normas sobre precios, periodos de funcionamiento,
normas sobre pagos, irrevocabilidad, firmeza y crédito intradia) que cada SLBTR
nacional participante en TARGET debe cumplir. El Eurosistema y los BCN
no pertenecientes a la zona del euro han adoptado un acuerdo multilateral que
reproduce la Orientacion sobre TARGET.

TARGET debe utilizarse para efectuar cualquier pago que resulte directamente
de las siguientes operaciones o esté relacionado con ellas:

a) las operaciones de politica monetaria del Eurosistema;

b) la liquidacion de la parte en euros de las operaciones de divisas del
Eurosistema; y

¢) laliquidacion de las operaciones de los sistemas de grandes pagos que realicen
transferencias en euros.

Los participantes en el mercado también podran utilizar TARGET, o cualquier
otro sistema de pagos, para efectuar otros pagos en euros, como los interbancarios
y comerciales.

En el 2005, el 89% del total de grandes pagos en euros se procesé a través de
TARGET. A finales del 2004, TARGET contaba con mas de 10.000 participantes
y permitia el acceso a unas 50.000 instituciones'.

La estructura actual de TARGET se adopt6 en 1994 sobre la base de los principios
de armonizaciéon e interconexion minima de las infraestructuras existentes.
La adopcion de una estructura de este tipo fue la mejor forma de garantizar el
funcionamiento del sistema desde el inicio de la tercera fase de la UEM. No obstante,
ante la creciente integracion financiera de la zona del euro y las necesidades cada
vez mas similares de los usuarios de TARGET, en octubre del 2002 comenzaron
los trabajos para el establecimiento de un nuevo sistema mejorado (TARGET?2). El

12Qrientacion del Banco Central Europeo, de 26 de abril de 2001, sobre el sistema automatizado
transeuropeo de transferencia urgente para la liquidacion bruta en tiempo real (TARGET)
(BCE/2001/3) (DO L 140 de 24.5.2001, p. 72) modificado por la Orientacion del Banco
Central Europeo, de 4 de abril de 2003, (BCE/2003/6) (DO L 113 de 7.5.2003, p. 74).
13Véase el apartado 2 del capitulo 2 del Informe Anual del BCE 2005.
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objetivo de estos preparativos es que TARGET comience a funcionar en el 2007.
La segunda generacion de TARGET: a) respondera mejor a las necesidades de los
clientes mediante la prestacion de un nivel de servicio altamente armonizado, b)
garantizara la eficiencia en términos de costes, y ¢) podra adaptarse rapidamente
a acontecimientos futuros, como la ampliaciéon de la UE y del Eurosistema.
Al mismo tiempo, los BCN seguiran siendo responsables de las cuentas de las
entidades de crédito y de las relaciones con dichas entidades.

TARGET2 ofrecera una plataforma tnica compartida (SSP, en sus siglas
en inglés) para los bancos centrales que decidan participar y abandonar sus
plataformas SLBTR nacionales. Todos los bancos centrales del Eurosistema,
ademas del Danmarks Nationalbank, participaran en TARGET2. El Sveriges
Riksbank y el Bank of England no se conectaran a TARGET2. Los bancos
centrales de algunos de los nuevos Estados miembros de la UE no participaran
hasta que hayan adoptado el euro.

Agente liquidador para sistemas privados

El Eurosistema también actua como agente liquidador para los sistemas de
pago que no gestiona por si mismo. Por ejemplo, el BCE y algunos BCN son
agentes liquidadores del sistema EURO1 —gestionado por Euro Banking
Association (EBA)—, y de sistemas privados de pequefios pagos y de
liquidacion de valores, respectivamente. La funcion de agentes liquidadores
que desempeiia el BCE y algunos BCN permite garantizar que estos sistemas
de pago efectian sus liquidaciones en dinero del banco central con el fin de
minimizar el riesgo de fallos con consecuencias sistémicas criticas para el
sistema financiero.

El Sistema de Liquidacion Continua

El Sistema de Liquidacion Continua (CLS, en sus siglas en inglés), en
funcionamiento desde el 2002, permite liquidar operaciones de divisas entre
entidades de crédito participantes, segun la modalidad de pago contra pago,
mediante anotaciones en las cuentas del CLS Bank, entidad con sede en Nueva
York. La Reserva Federal de Estados Unidos es el principal supervisor del sistema.
El BCE ofrece cuentas para el sistema CLS y se encarga de la supervision del
euro, que es la segunda moneda mas importante del sistema CLS.

Los sistemas de pequeiios pagos

El Eurosistema participa en los sistemas de pequefios pagos de distintas
maneras. Varios BCN del Eurosistema, por ejemplo, Banca d’Italia, Nationale
Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique y Deutsche Bundesbank,
tienen una larga tradicion de participacion operativa en los sistemas de
pequeiios pagos. Estos bancos ofrecen redes neutrales y abiertas en las que
las entidades de crédito pueden participar, independientemente de sus cifras
de negocio. El grado de participacion del Eurosistema en los sistemas de
pequeiios pagos dependera, en gran medida, de los esfuerzos que realice el
sector bancario para crear en el futuro una infraestructura de pequefos pagos
en euros eficiente.
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El modelo de corresponsalia entre bancos centrales

Ante la ausencia de servicios de mercado adecuados para la transferencia
transfronteriza de activos en la zona del euro, el Eurosistema ha creado un modelo
de corresponsalia entre bancos centrales (MCBC) para sus propias operaciones.
Con este modelo los participantes en los sistemas de pago y las entidades de
contrapartida de las operaciones de politica monetaria pueden ofrecer garantias
para las operaciones de crédito del Eurosistema, independientemente de la
ubicacion de dichas garantias. A tal efecto, cada BCN actiia como custodio de
los demas BCN. El MCBC se implanté como solucion provisional hasta que el
mercado desarrollara modelos alternativos y no estaba destinado a competir con
el mercado en la prestacion de servicios transfronterizos para operaciones de
mercado.

Actividades de central depositaria de valores

Tradicionalmente, los BCN del Eurosistema han desempefiado una funcién
operativa en la liquidacion de valores. Aunque algunas funciones han sido
transferidas a entidades privadas, algunos BCN siguen actuando como centrales
depositarias de valores (CDV) o registradores para determinados instrumentos de
deuda publica u otros tipos de valores.

3.3.2 Vigilancia de los sistemas de pago y liquidacion de valores

La vigilancia de los sistemas de pago establece criterios relativos a la seguridad
de estos sistemas y asegura que dichos criterios se apliquen correctamente.
Basandose en la persuasion moral y en la presion normativa, su principal objetivo
es proteger el funcionamiento de los sistemas de pago. Asi pues, la vigilancia es
diferente de la supervision bancaria, ya que esta tltima consiste en examinar la
situacion individual de las entidades de crédito y de las instituciones financieras
con vistas a garantizar su estabilidad financiera y, sobre todo, proteger a los
depositantes y clientes bancarios.

Desde 1999, el BCE y los BCN de la zona del euro comparten la responsabilidad
en cuanto a la vigilancia de los sistemas de pago. El BCE vigila los sistemas de
grandes pagos (incluido TARGET), mientras que los BCN vigilan sus sistemas
nacionales respectivos.

La vigilancia se realiza de conformidad con los criterios de seguridad y eficiencia
establecidos por el BCE para los sistemas de pago en euros. En febrero del 2001,
el BCE adopt6 los «Principios basicos para los sistemas de pago sistémicamente
importantes» 4, elaborados en enero del 2001 por el Comité de Sistemas de
Pago y Liquidacion (CPSS) del G10%. El BCE y los BCN del Eurosistema han
incorporado estos principios al conjunto de criterios que utilizan para vigilar
sistemas de grandes pagos en euros.

14CPSS Publications n°® 43, «Core Principles for Systemically Important Payment Systems»,
BPI, enero del 2001.

SEl Comité de Sistemas de Pago y Liquidacion (CPSS) es un comité permanente creado por los
gobernadores de los bancos centrales del G10 con sede en el BPI (véase el apartado 5.4).
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En lo concerniente a la vigilancia de los sistemas de compensacion y liquidacion
de valores, las competencias del Eurosistema se han expresado de forma menos
explicita y no son exclusivas. Sin embargo, desde el 2001, el SEBC y el Comité
de Reguladores Europeos de Valores (CREV) cooperan estrechamente en
relacion con estos sistemas. Un grupo de trabajo conjunto, compuesto por un
representante de cada uno de los bancos centrales nacionales que integran el
SEBC y de cada uno de los reguladores de valores del CREV, ha desarrollado
estandares europeos para la compensacion y la liquidacion, basados en las
recomendaciones del CPSS y de la Organizacion Internacional de Comisiones de
Valores (IOSCO). Los estandares SEBC-CREV tienen por objeto incrementar
la seguridad, la fiabilidad y la eficiencia de los sistemas de compensacion y
liquidacion de valores de la Union Europea y tienen en cuenta la necesidad de
eliminar los obstaculos para la eficiencia de los procesos de compensacion y
liquidacion de pagos transfronterizos en la zona.

Asimismo, el Eurosistema anima al mercado a reflexionar acerca de futuros
retos y a encontrar posibles soluciones. El Eurosistema ofrece un foro de debate
con los participantes en el mercado —en el contexto de reuniones bilaterales y
multilaterales, presentaciones, discursos y publicaciones— con vistas a preparar
el terreno para seguir mejorando los sistemas de pago y desarrollar nuevas
infraestructuras. En lo que se refiere a los sistemas de liquidacion de valores,
el BCE vigila atentamente el proceso de consolidacion y aplica una estrategia
de politica que fomenta la eficiencia, especialmente en las transferencias
transfronterizas de valores en la zona del euro.

3.4 BILLETES Y MONEDAS EN EUROS

En virtud de lo dispuesto en el articulo 106 del Tratado de la CE y del articulo
16 de los Estatutos del SEBC, el Consejo de Gobierno tiene competencia
exclusiva para autorizar la emision de billetes de banco en la zona del euro. El
BCE y los BCN son las tnicas instituciones autorizadas para emitir billetes de
curso legal en la zona del euro. De conformidad con el apartado 2 del articulo
106 del Tratado, los paises de la zona del euro solo pueden realizar emisiones
de monedas, «para las cuales sera necesaria la aprobacion del BCE en cuanto al
volumen de emisiony.

Modalidades de emision de los billetes en euros

Entre 1999 y el 2002, antes de que existieran los billetes en euros, los unicos
billetes de curso legal en la zona del euro eran los denominados en las antiguas
monedas nacionales, que los BCN emitian con la autorizacion del Consejo de
Gobierno del BCE. A diferencia del régimen aplicado posteriormente a los
billetes en euros, los billetes nacionales se emitian por cuenta y en beneficio de
los BCN.

Desde el 1 de enero de 2002, el BCE y los BCN emiten conjuntamente los
billetes en euros. A diferencia de los antiguos billetes nacionales, en los billetes
en euros no figura el nombre del banco central que los ha emitido. Los BCN
del Eurosistema estan obligados a aceptar los billetes en euros puestos en



circulacion por otros miembros del Eurosistema y estos billetes no se repatrian.
No obstante, aunque la emisioén de billetes puede considerarse una obligacion
del Eurosistema en su conjunto, es necesario que los bancos centrales actien
como emisores legales, ya que el Eurosistema no tiene personalidad juridica.

El BCE emite el 8% del valor total de los billetes emitidos por el Eurosistema. Al
igual que el resto de los miembros del Eurosistema, el BCE participa en la emision
de billetes de acuerdo con el principio de solidaridad y los registra en su balance.
En la practica, los BCN ponen en circulacion los billetes emitidos por el BCE vy,
en consecuencia, contraen pasivos frente al BCE por el importe correspondiente.
El tipo de interés aplicable a estos pasivos es el de las operaciones principales de
financiacion del BCE (véase el apartado 3.8.1).

Los BCN emiten el 92% de billetes en euros restante de acuerdo con su clave de
participacion en el capital del BCE. La diferencia entre la participacion de cada
BCN en el total de billetes en circulacion y el volumen de billetes que ese BCN
ha puesto efectivamente en circulacion se calcula mensualmente y se registra
como pasivo o activo remunerado intra-Eurosistema'®.

En el esquema con multiples emisores y plena fungibilidad de los billetes en
euros del Eurosistema, el reparto de la emision de billetes en euros entre los
BCN evita los efectos de la «migracion de billetes» sobre la presentacion de
los balances de los BCN. De otra manera, la migracion de billetes, es decir, el
traslado de efectivo de un pais de la zona del euro a otro, podria haber aumentado
la cifra de billetes en circulacion de un determinado banco central en detrimento
de otro. A su vez, esto podria haber tenido efectos significativos sobre los
balances de los respectivos bancos y, con el paso del tiempo, podria haber dado
lugar a un deterioro sustancial del balance de los bancos centrales que registran
entradas netas de billetes.

El BCE publica semanalmente el importe total de las emisiones de billetes
del Eurosistema (importe neto de los saldos intra-Eurosistema anteriormente
mencionados) en un estado financiero consolidado. En la actualidad, el importe
total de billetes en euros en circulacion supera los 500 mm de euros, de los cuales
se estima que los no residentes en la zona del euro mantienen una proporcion
significativa.

*Los BCN que pongan en circulacion un volumen de billetes superior a su participacion
en la clave de capital del BCE contraeran pasivos remunerados frente al resto del
Eurosistema y viceversa.

112



Del disefio a la circulacion: la preparacion de los
billetes y monedas en euros

La introduccion de los billetes y monedas en euros el 1 de enero de 2002 represento la
culminacién de un proceso de preparacion largo y minucioso que habia comenzado a
principios de la década de 1990.

Los billetes en euros

Correspondié al IME la elaboracion de la primera serie de billetes en euros, como
parte de su labor preparatoria de la tercera fase de la UEM, y el BCE se encargd de
finalizarla.

Los primeros trabajos ya habian comenzado en 1992, auspiciados por el Comité de
Gobernadores. Dado que la produccion de billetes requeria bastante tiempo, el Comité
decidi6 crear un grupo de trabajo para la impresion y la emision del billete europeo
formado por los responsables de caja y los directores generales de las fabricas de billetes
de los bancos centrales nacionales.

En junio de 1995, el Consejo del IME seleccion6 dos temas para el disefio de los billetes
basandose en la valoracion de expertos en historia del arte, disefio grafico y técnicas
comerciales:

« «Epocas y Estilos de Europa», que plasma estilos arquitecténicos bien definidos de la
historia europea: clasico, romanico, gotico, renacentista, barroco y rococo, arquitectura
del hierro y del cristal, y arquitectura moderna del siglo XX; y

* un disefio abstracto o moderno.

Asimismo, el Consejo del IME decidié que serian siete las denominaciones de los
billetes: 5€, 10€, 20€, 50€, 100€, 200€ y 500€.

El 12 de febrero de 1996, se convoco un concurso de disefio que dur6 siete meses. A mediados
de septiembre, cuando termin6 el concurso, los bancos centrales nacionales comprobaron,
en primer lugar, que los disefios cumpliesen los requisitos de impresion asi como los demas
requisitos dispuestos en el pliego de condiciones del concurso. A continuacion, enviaron
los disefios que habian recibido su aprobacion a un notario de Francfort del Meno, quien
sustituy6 los datos identificativos de los autores por un codigo secreto de tres cifras.
Finalmente, los disefios anonimos se pusieron a disposicion del IME.

Un jurado independiente compuesto por catorce expertos en técnicas comerciales,
disefio e historia del arte y presidido por el Secretario General del IME se reunio los
dias 16 y 17 de septiembre en la sede de este organismo. Los miembros del jurado, que
representaban a todos los Estados miembros de la UE excepto Dinamarca (el Danmarks
Nationalbank no propuso ningin experto debido a que este pais habia decidido que no
se integraria en la zona del euro), evaluaron los disefios atendiendo a varios criterios:
creatividad, estética, funcionalidad, percepcion por los ciudadanos, igualdad entre sexos
e imparcialidad nacional. Tras deliberar detenidamente, el jurado llevé a cabo una
preseleccion y elabor6 dos listas con los cinco mejores candidatos de cada tema.

113



Del disefio a la circulacion: la preparacion de los
billetes y monedas en euros

Entre el 7 y el 13 de octubre de 1996, Gallup Europe realizdo una encuesta publica
sobre los diez disefos escogidos en la que participaron mas de 2.000 personas de todos
los Estados miembros de la UE, a excepcion de Dinamarca. En diciembre de 1996,
se enviaron al Consejo del IME los resultados de la encuesta, el fallo del jurado y la
valoracion técnica del grupo de trabajo.

El 3 de diciembre de 1996, el Consejo del IME eligio la serie ganadora. Su disefiador
Robert Kalina, del Oesterreichische Nationalbank, se inspiré en el tema «Epocas y
Estilos de Europay, con disefios de ventanas, puertas y puentes de los diversos periodos
histoéricos que ilustran el patrimonio comtn europeo y representan el despertar de una
nueva era y una vision de futuro.

Las ventanas y puertas que figuran en el anverso de los billetes simbolizan el espiritu
de apertura y cooperacion de nuestro continente. También se incluyo el simbolo de la
Union Europea, compuesto por doce estrellas, con el fin de representar el dinamismo y
la armonia de la Europa contemporanea. En el reverso de los billetes aparecen puentes
caracteristicos de diversas épocas, desde las primeras construcciones hasta los puentes
colgantes mas modernos, a modo de metafora de la comunicacion de los pueblos
europeos entre si y con el resto del mundo.

Los demas motivos importantes que aparecen en los billetes son:
* el nombre de la moneda —euro— en caracteres latinos (EURO) y griegos (EYPQ);
* las doce estrellas que simbolizan la Union Europea;

* las iniciales del organismo emisor en cinco variantes lingiiisticas (BCE, ECB, EZB,
EKT, EKP); y

* la firma del presidente del BCE.

Tras realizar un amplio estudio cientifico, se eligieron colores diferentes para facilitar
a los ciudadanos el reconocimiento y la distincion de las distintas denominaciones.
Asimismo, se consulto a la Union Europea de Ciegos, con el fin de garantizar que las
necesidades de las personas invidentes o con problemas de vision fueran tenidas en
cuenta. En consecuencia, se acordd que los billetes tuviesen un tamano distinto para cada
denominacion, que las cifras fuesen de gran tamafo y estuviesen impresas en tinta mas
oscura, y que se incluyesen marcas tactiles en determinadas partes de los billetes.

Los billetes incorporan numerosos elementos de seguridad (hilo de seguridad, impresion
calcografica y banda holografica) con objeto de protegerlos contra la falsificacion y
de ayudar a los ciudadanos a reconocer facilmente los ejemplares auténticos. El papel
utilizado contiene fibras fluorescentes y marcas de agua multitono y electrotipicas.
Ademas, existen varios elementos ocultos de lectura automatica que permiten a los BCN
y al sector encargado del tratamiento de billetes verificar la autenticidad de los billetes.
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Del disefio a la circulacion: la preparacion de los
billetes y monedas en euros

En 1998, el Consejo de Gobierno del BCE aprobo¢ los disefios y los requisitos técnicos
definitivos para los nuevos billetes y, en julio de 1999, una vez realizada una serie de
preparativos técnicos, comenzaron a producirse los billetes en euros. La eleccion del
lugar en el que se imprimiria la remesa inicial de billetes que cada pais necesitaba
correspondio a su respectivo BCN. En total, quince fabricas de billetes y nueve de papel
participaron en la fabricacion de los, aproximadamente, 15.000 millones de billetes en
euros necesarios para el cambio de moneda. Ahora que ya circulan los billetes en euros,
el volumen de produccion necesaria se fija anualmente y los doce BCN participantes
fabrican las distintas denominaciones de los billetes de forma mancomunada.

Diversos procedimientos de inspeccion y control de calidad bien definidos garantizan
que los billetes sean idénticos y que se ajusten a las especificaciones técnicas. Por
tanto, todos los billetes pueden utilizarse en cualquiera de las maquinas que aceptan y
dispensan billetes en la zona del euro.

Las monedas en euros

El grupo de trabajo formado por los directores de fabricas de moneda prepar6 las ocho
denominaciones de las monedas en euros (1, 2, 5, 10, 20 y 50 céntimos, 1€ y 2€). La
emision de las monedas corresponde a los paises de la zona del euro. Aunque las ocho
monedas tienen una cara comun idéntica, la otra cara representa un motivo nacional
diferente de cada uno de los doce paises de la zona del euro rodeado de las doce estrellas,
simbolo de la UE. El disefio de la cara comun de las monedas es obra de Luc Luycx,
de la Real Fébrica de la Moneda de Bélgica. Su proyecto gané el concurso organizado
por la Comisioén Europea y fue aprobado por el Consejo de la UE. Las monedas de 1, 2
y 5 céntimos muestran la posicion de Europa en el globo terraqueo; las de 10, 20 y 50
céntimos representan el continente como un grupo de distintas naciones y en las de 1€ y
2€ se puede ver una Europa unida. Al igual que los billetes, las monedas pueden utilizarse
en cualquier punto de la zona del euro con independencia de cudl sea su cara nacional.

Las monedas incorporan diversos elementos innovadores que sirven de ayuda a los ciudadanos
y, en particular, a las personas invidentes o con problemas de vision a reconocer las distintas
denominaciones. Por ejemplo, el canto de las monedas de valor consecutivo es distinto. Las
monedas de 1€ y 2€ son mas dificiles de falsificar gracias a la utilizacién de la avanzada
tecnologia bimetalica con propiedades magnéticas especiales. A ello también ha contribuido
el grabado de leyendas, distintas segtin los paises, en el canto de la moneda de 2€.

Cada fébrica es responsable de la calidad de las monedas que produce de acuerdo con
unas normas comunes. Para la puesta en circulacion del euro, el BCE, responsable de
la aprobacion del valor total de las monedas que deben emitir los Estados miembros,
autoriz6 la produccion de aproximadamente 52.000 millones de monedas.

La introduccion de los billetes y monedas en euros

El 1 de marzo de 2001, se puso en marcha una campaila multilingiie en la zona
del euro con el proposito de que los ciudadanos de los doce paises participantes
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Del disefio a la circulacion: la preparacion de los
billetes y monedas en euros

conociesen sus nuevos billetes y monedas y se prepararan para su puesta en circulacion.
El lema de la Campaiia de Informacion Euro 2002 fue «el EURO. NUESTRA moneda»
y estuvo acompaiiado de diversas iniciativas nacionales.

En el periodo previo a la introduccion fisica del euro, los billetes se distribuyeron
anticipadamente a las entidades de crédito y, a través de ellas, se redistribuyeron a otras
organizaciones dedicadas al manejo de efectivo, como oficinas de correos, empresas
de transporte de fondos y de maquinas expendedoras, asi como a los comerciantes.
De este modo, a partir del 1 de enero de 2002 se logr6 un canje rapido y fluido de los
billetes nacionales en la zona del euro. Los billetes en euros también se distribuyeron
anticipadamente a los bancos centrales que no formaban parte de zona del euro, en
concreto, a los bancos centrales de los Estados miembros no participantes y a los de
algunos paises de Europa Central, Oriental y de la cuenca del Mediterraneo.

Fabricacion de los billetes en euros

Con motivo de la introduccion de la nueva moneda en el 2002, cada uno de los
doce BCN de la zona del euro se encargd del suministro de los billetes en euros
necesarios para sus respectivos paises en sus siete denominaciones. A partir
de entonces, la produccion anual de las distintas denominaciones de billetes
(destinada a sustituir los billetes no aptos para la circulacion) se realiza de
forma mancomunada por los BCN, de manera que a cada BCN le corresponde
producir tnicamente la denominaciéon o denominaciones que le asigne el
Consejo de Gobierno del BCE. Este procedimiento de produccion mancomunada
descentralizada sera sustituido antes del 1 de enero de 2012 por un procedimiento
unico de licitacion del Eurosistema. El nuevo procedimiento, elaborado con
arreglo al principio de economia de mercado abierto y de conformidad con el
derecho comunitario en materia de competencia, tiene por objeto ofrecer un trato
equitativo a todas las fabricas de billetes que deseen participar en el procedimiento
unico de licitacion del Eurosistema, ademas de garantizar la transparencia y la
produccion constante y segura de billetes en euros. Un periodo de transicion, que
permitira a los BCN y a las fabricas de billetes adaptarse al cambio, precedera a
la aplicacion del nuevo procedimiento.

Medidas contra la falsificacion

El BCE pone todo su empefio en proteger los billetes en euros contra la
falsificacion, aplicando criterios muy estrictos. Los billetes en euros han
sido disefiados y fabricados empleando las técnicas de proteccion contra la
falsificacion mas avanzadas. El niamero de billetes falsos detectados hasta el
momento sigue siendo inferior al registrado en las antiguas monedas nacionales
antes de la introduccion del euro.

En el 2002, el BCE cre6 un Centro de Analisis de Falsificaciones a fin de

coordinar la informacion estadistica y técnica sobre falsificaciones procedente
de los centros nacionales de analisis en una base de datos general. Todos los
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organismos que participan en la lucha contra la falsificacion tienen acceso a esta
informacion. Asimismo, el BCE coopera estrechamente con Europol, que se
encarga de aumentar la cooperacion entre las autoridades nacionales competentes
de los Estados miembros en la lucha contra la falsificacion de moneda (en
particular, del euro), Interpol y la Comisién Europea, y de mejorar la eficacia
del trabajo en este ambito. El BCE alberga también un Centro Internacional
de Disuasion de Falsificaciones, integrado por personal del BCE y de otras
instituciones emisoras.

El BCE sigue con atencion los avances de la industria grafica y evalta el
peligro que representan las falsificaciones de gran calidad. Teniendo en cuenta
los tultimos progresos tecnologicos, el Eurosistema ha realizado importantes
inversiones en investigacion y desarrollo, con vistas a mejorar los elementos de
seguridad existentes y las bases técnicas de los futuros disefios de los billetes.

La participacion en la emision de monedas

El BCE determina anualmente el volumen de monedas que cada pais de la zona
del euro puede emitir, teniendo en cuenta la estimacion que cada uno de ellos
realiza del volumen de monedas que necesitara emitir el siguiente afio.

Los valores nominales y las especificaciones técnicas de las monedas en euros
se establecen en un reglamento del Consejo . La responsabilidad en cuanto a la
calidad de las monedas y al cumplimiento de las especificaciones que permiten
su utilizacion en cualquier lugar de la zona del euro corresponde a las fabricas de
la moneda nacionales. En virtud del acuerdo alcanzado con el Grupo de Trabajo
de Directores de Casas de la Moneda, el BCE actia como asesor independiente
sobre la calidad de las monedas.

Los BCN del Eurosistema, en nombre de sus respectivos gobiernos, ponen en
circulacion la mayoria de las monedas en euros. Aunque la posesion de monedas
por parte de los BCN se considera un crédito al sector publico, el articulo 6
del Reglamento (CE) n® 3603/93, de 13 de diciembre de 19933, autoriza esta
posesion a titulo de fondos de maniobra, siempre que su importe sea inferior al
10% de las monedas en circulacion (véase el apartado 2.5.5).

3.5 RECOPILACION Y ELABORACION DE ESTADISTICAS

El BCE requiere una amplia gama de datos econdémicos y financieros como
apoyo para la ejecucion de la politica monetaria y en el desempefio de otras
funciones del Eurosistema.

"Reglamento (CE) n® 975/98, de 3 de mayo de 1998, relativo a los valores nominales y las
especificaciones técnicas de las monedas en euros destinadas a la circulacion (DO L 139 de
11.5.1998, p. 6).

8Reglamento (CE) n° 3603/93, de 13 de diciembre de 1993, por el que se establecen definiciones
para la aplicacion de las prohibiciones a que se refieren el articulo 104 y el apartado 1 del
articulo 104 B del Tratado (DO L 332 de 31.12.1993).
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Marco juridico de la funcion estadistica del BCE

El articulo 5.1 de los Estatutos del SEBC autoriza al BCE a recopilar informacion
estadistica en la medida que sea necesario para el desarrollo de cualquiera de las
funciones enumeradas en el articulo 105 del Tratado CE y en el articulo 3 de los
Estatutos. No obstante, en el cumplimiento de sus requerimientos estadisticos, el
BCE debe garantizar la eficiencia y tratar de minimizar la carga que la obligacion
de informar supone para las entidades de crédito y otros agentes informadores.

La actividad estadistica del BCE esta sujeta a lo dispuesto en un reglamento
del Consejo ', adoptado sobre la base de una recomendacion del BCE y que
complementa las disposiciones de los Estatutos y de otros actos juridicos
adoptados antes del comienzo de la tercera fase de la UEM. Estos actos de
derecho derivado definen:

* las entidades sujetas a las exigencias de informacién estadistica del BCE;
* el régimen de confidencialidad; y
* las disposiciones de ejecucion.

Ambito de la funcion estadistica del BCE

El BCE desarrolla su actividad estadistica principalmente en los siguientes
ambitos:

« estadisticas monetarias, bancarias y de los mercados financieros, incluidas las
estadisticas relativas a agregados monetarios y sus contrapartidas, tipos de
interés, valores de renta fija, acciones cotizadas e intermediarios financieros
no monetarios;

« estadisticas relativas a la balanza de pagos y a las reservas exteriores del
Eurosistema, a la posicion de inversion internacional del conjunto de la zona del
euro y a los tipos de cambio efectivos nominales y reales del euro;

* cuentas financieras (incluidas las estadisticas relativas a las finanzas publicas)
y cuentas sectoriales completas (en preparacion).

El BCE publica un amplio conjunto de datos relativos a estos ambitos asi como
estadisticas relativas al IAPC, a otros precios, a los costes, al producto y a los
mercados de trabajo, elaborados generalmente por la Oficina Estadistica de las
Comunidades Europeas (Eurostat).

Cooperacion estadistica con instituciones comunitarias y
organismos internacionales

En el desarrollo de sus actividades estadisticas, el BCE debe «cooperar con

las instituciones u organismos comunitarios, asi como con las autoridades
competentes de los Estados miembros o de terceros paises y con organizaciones

YReglamento (CE) n° 2533/98, de 23 de noviembre de 1998, sobre la obtencion de informacion
estadistica por el Banco Central Europeo (DO L 318 de 27.11.1998, p. 8).
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internacionalesy (articulo 5.1 de los Estatutos del SEBC). Con este fin, el BCE
colabora muy estrechamente con Eurostat. El 10 de marzo de 2003, Eurostat
y la Direccion General de Estadistica del BCE firmaron un Memorandum
de Entendimiento? que confirma esta colaboracion y establece la siguiente
distribucion de las tareas estadisticas:

* ¢l BCE elabora las estadisticas monetarias y bancarias en el ambito de la UE;

* el BCE y la Comision elaboran conjuntamente las estadisticas relativas a la
balanza de pagos y a otros datos relacionados, asi como las estadisticas relativas
a las cuentas financieras;

* la Comision elabora las estadisticas relativas a precios, costes y otros datos
econdémicos.

El BCE y la Comision también colaboran mediante contactos bilaterales
o participando en comités —en particular, en el de Estadisticas Monetarias,
Financieras y de Balanza de Pagos (CMFB, en sus siglas en inglés)— en los que
se analizan los asuntos de interés estadistico comun, incluida cualquier iniciativa
o consulta en materia de regulacién comunitaria pertinente.

Ademas, el BCE mantiene relaciones estrechas en materia estadistica con
otras organizaciones internacionales, como el FMI; las estadisticas del BCE se
adecuan, en la medida de lo posible, a las normas estadisticas internacionales. Asi
pues, el BCE cumple con la obligacion de «contribuir, cuando sea necesario, a la
armonizacion de las normas y practicas que regulen la recopilacion, elaboracion
y distribucion de estadisticas en los sectores comprendidos dentro de los ambitos
de sus competenciasy establecida en el articulo 5.3 de los Estatutos del SEBC.

Asistencia de los BCN

El articulo 5.2 de los Estatutos del SEBC obliga a los BCN a prestar asistencia al
BCE en la compilacion de estadisticas. En la practica, los BCN (y, en ocasiones,
otras autoridades nacionales) recopilan datos procedentes de instituciones de crédito
y de otras fuentes en sus respectivos paises y calculan los agregados nacionales. El
BCE utiliza estos datos para calcular los agregados de la zona del euro.

Cabe sefialar que estas disposiciones se aplican a todos los Estados miembros de
la UE y exigen la cooperacion de las autoridades de los paises no pertenecientes
a la zona del euro con el BCE en el desempefio de las funciones estadisticas.
De conformidad con el articulo 47.2 de los Estatutos del SEBC, «el Consejo
General contribuira a la recopilacion de la informacion estadistica a que se refiere
el articulo 5». Aunque los instrumentos juridicos adoptados por el BCE no son
vinculantes para los paises no pertenecientes a la zona del euro, el Consejo

2El Memorandum de Entendimiento sobre estadisticas econdmicas y financieras adoptado por
la Direccion General de Estadistica del Banco Central Europeo y la Oficina Estadistica de las
Comunidades Europeas (Eurostat), el 10 de marzo de 2003, esta disponible en la direccion
del BCE en Internet (http://www.ecb.int). Dicho Memorandum sustituy6 a un acuerdo similar
suscrito el 26 de julio de 1995 por la Division de Estadistica del IME y Eurostat sobre la base
de las conclusiones alcanzadas por el CMFB a principios de la década de los noventa.
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General y, en consecuencia, los BCN de los Estados miembros no participantes,
deben colaborar con el BCE en sus trabajos estadisticos.

3.6 INVESTIGACION ECONOMICA

El trabajo de estudios e investigacion de alta calidad ha adquirido una importancia
creciente para la banca central moderna. Esto concierne particularmente al BCE,
que tiene que afrontar desafios sin precedentes asociados a la ejecucion de la
politica monetaria inica en una zona integrada por distintos paises.

El objetivo de la investigacion econdmica que realiza el BCE es aportar una
base empirica y conceptual solida para la adopcion de decisiones y mejorar la
comunicacion sobre la politica monetaria con los mercados y el publico. A tal
efecto, la investigacion economica realizada por el Eurosistema esta orientada a
ampliar el conocimiento acerca del funcionamiento de la economia de la zona del
euro y a suministrar modelos, herramientas y analisis apropiados para la direccion
de la politica monetaria y el cumplimiento de otras funciones del Eurosistema.

En numerosas ocasiones, la investigacion del BCE se lleva a cabo en el marco de
grupos de investigadores que participan en amplios proyectos de objetivos multiples
y que pueden incluir a economistas del BCE, de los BCN de la zona del euro, de
otros bancos centrales y de organizaciones con responsabilidades de politica
economica, asi como investigadores del mundo académico. El BCE participa,
coordina y ofrece apoyo organizativo, por si solo o con otras instituciones.

El BCE y los BCN también colaboran en la modelizacion macroecondémica
de la zona del euro. Los modelos econométricos se emplean en el proceso de
adopcion de decisiones de politica monetaria para, por ejemplo, preparar las
proyecciones macroeconomicas de los expertos del Eurosistema. Ademas, la
elaboracion de modelos ha constituido un catalizador para el desarrollo de
nuevos datos estadisticos. Por ltimo, la organizacion de conferencias, como la
serie de conferencias del BCE sobre temas de banca central o las del Foro de
Investigacion Internacional sobre Politica Monetaria, complementa el trabajo de
investigacion del Eurosistema.

3.7 LA CONTRIBUCION DEL BCE A LA SUPERVISION PRUDENCIAL Y

A LA ESTABILIDAD FINANCIERA
El apartado 5 del articulo 105 del Tratado de la CE asigna al Eurosistema la tarea
de contribuir «a la buena gestion de las politicas que lleven a cabo las autoridades
competentes con respecto a la supervision prudencial de las entidades de crédito
y a la estabilidad del sistema financiero».

Marco institucional

La legislacion comunitaria establece un marco institucional de supervision
bancaria basado en dos pilares:
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 competencia nacional basada en los principios de «control por el pais de origen,
armonizaciéon minima de conceptos basicos y «reconocimiento mutuoy; y

* cooperacion entre las autoridades competentes.

De acuerdo con el principio de control por el pais de origen, la supervision de
una entidad de crédito corresponde a las autoridades competentes del Estado
miembro en el que obtuvo la licencia. En virtud del principio de reconocimiento
mutuo, cualquier entidad de crédito que disponga de licencia puede establecer
sucursales o prestar servicios bancarios transfronterizos en todos los paises de la
Union Europea basandose en el reconocimiento mutuo de las licencias bancarias
y de las practicas supervisoras dentro de la UE. A tal efecto, la normativa
comunitaria contempla una armonizaciéon minima de conceptos basicos, como
el de entidad de crédito, los criterios aplicables a la concesion de autorizacion
bancaria y las normas comunes relativas a la supervision prudencial y a los
principios contables.

Por tanto, las responsabilidades en materia de supervision bancaria se ejercen a
nivel nacional y se asignan con arreglo a disposiciones institucionales especificas
de cada Estado miembro. En algunos paises, la supervision bancaria compete
principal o exclusivamente a sus respectivos BCN. En otros Estados miembros,
existen organismos independientes que se ocupan de la supervision bancaria, si
bien en cooperacion con sus respetivos bancos centrales.

La UEM ha supuesto una separacion entre las competencias en materia de
politica monetaria (actualmente, toda la zona del euro) y las de las politicas
nacionales en materia de supervision (el pais de origen), que recientemente ha
dado lugar a modificaciones sustanciales de las disposiciones institucionales y
operativas en varios Estados miembros de la UE. Esta separacion también existe
con respecto a las funciones de supervision en sectores distintos del bancario.
En consecuencia, la supervision de cualquiera de los segmentos del mercado
financiero se concentra cada vez mas en un organismo supervisor unico.

Desde el comienzo del proceso de globalizacion de la actividad de los mercados
financieros y de desarrollo de la actividad transfronteriza se ha considerado
necesario que exista cooperacion entre las autoridades de supervision. En la
década de 1970 se crearon dos foros de cooperacion multilateral en materia de
supervision bancaria en el ambito europeo:

* el Grupo de Contacto, formado por las autoridades de supervision bancaria
del Espacio Economico Europeo (EEE), se ocupa de cuestiones relacionadas
con la aplicaciéon de la normativa bancaria y de las practicas de supervision,
incluyendo el analisis de casos especificos;

* ¢l Comité de Supervision Bancaria, creado por el Comité de Gobernadores,
prefijo los dispositivos que el BCE organiza actualmente.
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Los redactores del Tratado de Maastricht preveian que la UEM acentuaria
la necesidad de cooperacion en materia de supervision. Sin embargo, en un
momento en el que no existia una vision clara acerca de una cooperacion
reforzada, el Tratado dejo esta cuestion abierta. El mandato del SEBC se formulo
de forma muy general sin especificar los instrumentos, y la participacion del
BCE se limit6 a funciones consultivas. En virtud de la clausula de habilitacion
recogida en el apartado 6 del articulo 105 del Tratado de la CE y del articulo 25.2
de los Estatutos de SEBC, el Consejo de la UE, previo dictamen conforme del
Parlamento Europeo, podra encomendar al BCE «tareas especificas respecto de
politicas relacionadas con la supervision prudencial de las entidades de crédito y
otras entidades financieras, con excepcion de las compaiiias de seguroy.

La reciente reforma de las disposiciones institucionales de la UE relativas a la
estabilidad financiera, destinadas a reforzar la cooperacion dentro de la UEM y del
Mercado Unico, no ha desarrollado la clausula de habilitacion. La cooperacion en
el ambito de la regulacion, supervision y estabilidad financieras fue reorganizada
en el 2004. El marco Lamfalussy, que ya se aplicaba al sector de los valores,
se ha ampliado al resto de sectores financieros. Se espera que la adopcion del
nuevo marco mejore la flexibilidad y la eficiencia del proceso de regulacion, al
establecer una distincion entre la «legislacion de nivel 1», que deberan adoptar
el Consejo de la UE y el Parlamento Europeo mediante el procedimiento de
codecision, y la «legislacion de nivel 2», que desarrolla medidas que los comités
de regulacion pueden aplicar de forma mas rapida y flexible («comités de nivel
2»). Los comités de supervision («comités de nivel 3») garantizan una aplicacion
mas uniforme de las directivas comunitarias y trabajan con el objetivo de lograr
la convergencia de las practicas de supervision.

En lo que se refiere a la legislacion y a la supervision bancaria, se han creado
dos nuevos comités: el Comité Bancario Europeo (nivel 2), que ha sustituido al
Comité Consultivo Europeo, y el Comité de Supervisores Bancarios Europeos
(nivel 3), que incluye el Grupo de Contacto. El Comité de Servicios Financieros
presta asesoramiento al Consejo ECOFIN vy tiene funciones de vigilancia en
cuestiones relacionadas con los mercados financieros.

La contribucion del BCE

La contribucion del BCE a «la buena gestion de las politicas que lleven a cabo

las autoridades competentes con respecto a la supervision prudencial de las

entidades de crédito y a la estabilidad del sistema financiero» consiste en:

« fomentar la cooperacion entre los bancos centrales y las autoridades supervisoras
en cuestiones de interés comin en materia de supervision prudencial y de

estabilidad financiera;

* ejercer su funcion consultiva de conformidad con los articulos 4 y 25.1 de los
Estatutos del SEBC; y

* cooperar con otros foros importantes de ambito europeo.
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E1 BCE promueve la cooperacion entre bancos centrales y autoridades supervisoras
contribuyendo a las actividades del Comité de Supervision Bancaria (BSC). Este
comité del SEBC (véase el apartado 2.5.2), creado por el Consejo de Gobierno
del BCE en 1998, ha asumido las funciones que anteriormente desempeiiaba el
Subcomité de Supervision Bancaria, instituido por el Comité de Gobernadores
en 1990 y que en 1994 se establecio en el IME. El BSC reune a representantes
de alto nivel del BCE y de los BCN, asi como a autoridades supervisoras de los
Estados miembros de la UE. Su mision, que fue revisada en el 2004, consiste en
asistir al Eurosistema en el ejercicio de las funciones estatutarias en el ambito
de la supervision prudencial de las entidades de crédito y de la estabilidad del
sistema financiero.

Fomentando la cooperacion entre el Eurosistema y las autoridades supervisoras
nacionales, el BSC contribuye a la configuracion de una perspectiva del conjunto
de zona del euro sobre muy diversos aspectos. De esta forma, complementa los
puntos de vista nacionales en cuestiones de estabilidad financiera y facilita la
consecucion de acuerdos sobre orientaciones comunes para hacer frente a los
retos derivados de un sistema bancario cada vez més integrado. Su analisis de
conjunto se centra fundamentalmente en los cambios estructurales que afectan a
la actividad bancaria, en la solvencia de las estructuras bancarias y financieras
y en los posibles riesgos para la estabilidad. Ademas, el BSC canaliza los flujos
bilaterales de informacion entre el Eurosistema y las autoridades supervisoras
nacionales.

El BSC también colabora con el BCE en el desempefio de sus funciones
consultivas en materia de supervision bancaria y estabilidad financiera. De
conformidad con el articulo 4 de los Estatutos, el BCE sera consultado sobre
todo proyecto de legislacién comunitaria o nacional en este ambito. Asimismo,
en virtud del articulo 25.1 de los Estatutos del SEBC, el BCE podra brindar
asesoramiento sobre el alcance y la aplicacion de la normativa comunitaria
relativa a la supervision bancaria y a la estabilidad financiera.

Porultimo, el BCE coopera con otras instancias competentes en materia de supervision
prudencial y estabilidad financiera. Ademas de los vinculos de colaboracion que
mantiene con el Comité de Basilea (véase el apartado 5.4.5), el BCE contribuira,
asistido por el BSC, a la nueva estructura de la UE relativa a la regulacion, la
supervision y la estabilidad financieras mediante su participacion en el Comité
Europeo de Valores y en los dos nuevos comités mencionados anteriormente.

3.8 RELACIONES FINANCIERAS EN EL AMBITO DEL EUROSISTEMA

Los BCN de la zona del euro disfrutan de autonomia financiera y, por regla
general, desempenan las tareas del Eurosistema asumiendo los riesgos y los
costes asociados a las mismas. No obstante, la relacion financiera en el ambito
del Eurosistema tiene un doble aspecto:

a) los BCN de la zona del euro han desembolsado sus participaciones en el

capital del BCE, han dotado al BCE de activos exteriores de reserva y
participan en los resultados financieros del BCE;
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b) los BCN de la zona del euro se reparten los «ingresos monetariosy; es decir,
los ingresos que obtienen en el ejercicio de la funcion de politica monetaria
del Eurosistema.

Los derechos y obligaciones resultantes se reparten proporcionalmente entre los
BCN de la zona del euro en base a la clave para la suscripcion de capital del
BCE. En el recuadro 16 se describe el método empleado en la determinacion y
revision de dicha clave.

Clave para la suscripcion de capital del BCE

La clave para la suscripcion de capital del BCE no solo determina las suscripciones
de los bancos centrales de la UE (articulo 28 de los Estatutos del SEBC) sino que,
ajustada por las participaciones de los BCN no pertenecientes a la zona del euro,
constituye también un patrén para la distribucion entre los BCN de la zona del euro de
los siguientes derechos y obligaciones financieros:

* las contribuciones a los activos exteriores de reserva del BCE (articulo 30 de los
Estatutos);

* la asignacion de billetes en euros en circulacion a cada BCN y de los ingresos
monetarios (articulo 32 de los Estatutos);

* la asignacion de los resultados financieros anuales del BCE (articulo 33 de los
Estatutos);

* la ponderacion de los derechos de voto en el Consejo de Gobierno para la adopcion de
decisiones sobre las cuestiones financieras especificadas en los articulos 28, 30, 32 y
33 de los Estatutos.

Conforme al articulo 29 de los Estatutos, las participaciones de los BCN en la clave
de capital del BCE se obtienen ponderando, en idéntica proporcion, las participaciones
de los Estados miembros respectivos en la poblacion y en el PIB de la UE, tal como
la Comision Europea las establecio y notifico al BCE, en consonancia con las normas
dictadas por el Consejo Europeo.

El calculo de la base se realiz6 por primera vez en 1998, cuando se constituyo el BCE,
y se ajusta cada cinco afios. El primero de estos ajustes entrd en vigor el 1 de enero de
2004, y el 1 de mayo de 2004 tuvo lugar un nuevo ajuste con motivo de la ampliacion
de la UE?'.

2Véanse las notas de prensa del BCE de 30 de diciembre de 2003 y de 26 de abril de 2004 sobre
la clave para la suscripcion de capital del BCE.
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Clave de capital del BCE (%)

BCN Del 1 de junio Del 1 de enero A partir del
de1998al31de de 2004 al30 de 1 de mayo
diciembre de 2003  abril de 2004 de 2004
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,8658 2,8297 2,5502
Deutsche Bundesbank 24,4935 23,4040 21,1364
Banco de Grecia 2,0564 2,1614 1,8974
Banco de Espafia 8,8935 8,7801 7,7758
Banque de France 16,8337 16,5175 14,8712
Central Bank & Financial
Services Authority of Ireland 0,8496 1,0254 0,9219
Banca d’Italia 14,8950 14,5726 13,0516
Banque centrale du
Luxembourg 0,1492 0,1708 0,1568
De Nederlandsche Bank 4,2780 4,4323 3,9955
Oesterreichische Nationalbank 2,3594 2,3019 2,0800
Banco de Portugal 1,9232 2,0129 1,7653
Suomen Pankki — Finlands
Bank 1,3970 1,4298 1,2887
Subtotal de los BCN
pertenecientes a la zona del
euro 80,9943 79,6384 71,4908
Ceska narodni banka - - 1,4584
Danmarks Nationalbank 1,6709 1,7216 1,5663
Eesti Pank - - 0,1784
Banco Central de Chipre - - 0,1300
Latvijas Banka - - 0,2978
Lietuvos bankas - - 0,4425
Magyar Nemzeti Bank - - 1,3884
Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta - - 0,0647
Narodowy Bank Polski - - 5,1380
Banka Slovenije - - 0,3345
Narodna banka Slovenska - - 0,7147
Sveriges Riksbank 2,6537 2,6636 2,4133
Bank of England 14,6811 15,9764 14,3822
Subtotal de los BCN no
pertenecientes a la zona del
euro 19,0057 20,3616 28,5092
Total 100,0000 100,0000 100,0000
3.8.1 Recursos financieros del BCE

Los recursos financieros del BCE consisten, fundamentalmente, en recursos
propios, activos exteriores de reserva y activos frente a BCN resultantes de la
participacion del BCE en la emision de billetes en euros.
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RECURSOS PROPIOS

Losrecursos propios del BCE comprenden las contrapartidas del capital desembolsado,
del fondo de reserva y las de las provisiones generales frente a riesgos de tipo de
cambio y de tipo de interés. El objetivo de la gestion de estos recursos es generar
ingresos para cubrir los gastos de administracion del BCE y atenuar los efectos frente
a las pérdidas que pudieran resultar del mantenimiento de activos financieros que
comportan riesgo, particularmente, los activos en moneda extranjera.

Los BCN del SEBC han suscrito el capital del BCE en proporciéon a su
ponderacion en la clave de capital del BCE (véase el recuadro 16). El articulo
28 de los Estatutos del SEBC fija el importe inicial del capital del BCE en
5.000 millones de euros. De conformidad con lo dispuesto en el articulo 49.3 de
los Estatutos, recientemente modificado por el Tratado de Adhesion, el 1 de mayo
de 2004 el capital suscrito del BCE aumento proporcionalmente a la ponderacion
asignada a los BCN de los nuevos Estados miembros en la clave ampliada para
la suscripcion de capital y, actualmente, se sitlia en 5.564.669.247 euros. Con
este incremento se evitd que la ponderacion de los nuevos BCN en la clave
de capital hiciera necesaria una reduccion efectiva de los importes de capital
desembolsados por los BCN antes del 1 de mayo de 2004.

Los BCN de la zona del euro han suscrito y desembolsado la totalidad de sus
participaciones en el capital del BCE que, en conjunto, ascienden a 3.978.226.562
euros.

De conformidad con el articulo 48 de los Estatutos, los BCN no pertenecientes
a la zona del euro no tienen la obligacion de desembolsar el capital suscrito. No
obstante, deberan contribuir a los costes operativos del BCE en relacion con las
tareas realizadas para los BCN no pertenecientes a la zona del euro. El Consejo
General establecid estas contribuciones en el 7% del importe exigible si estos
paises participasen en la UEM.

Actualmente, las contribuciones de los BCN no pertenecientes a la zona del euro
ascienden a un total de 111.050.988 euros. De estas contribuciones no se deriva
el derecho a participar en los ingresos del BCE, ni la obligacion de financiar sus
pérdidas.

En virtud del articulo 28.2 de los Estatutos del SEBC y del Reglamento del
Consejo de 8 de mayo de 200022, el capital del BCE podra ampliarse con una
cantidad adicional de hasta 5.000 millones de euros. De acuerdo con dicho
reglamento, el Consejo de Gobierno del BCE sélo podra decidir realizar dicha
ampliacion: «con objeto de mantener la adecuacion de la base de capital necesaria
para apoyar las operaciones del BCE».

2Reglamento (CE) n°® 1009/2000 del Consejo, de 8 de mayo de 2000, relativo a ampliaciones de
capital del Banco Central Europeo (DO L 115 de 16.5.2000, p. 1).

126



De conformidad con el articulo 33 de los Estatutos del SEBC, el Consejo de
Gobierno podra transferir hasta un 20% de los beneficios netos del BCE a un fondo
de reserva general, con un limite equivalente al 100% del capital del BCE. Los
beneficios netos obtenidos por el BCE en el 2000 y en el 2001 se transfirieron al
fondo de reserva general del BCE con arreglo a este principio. A finales del 2002,
el importe de dicho fondo era de 773 millones de euros. A partir de ese afo la
cuantia del fondo disminuy6 progresivamente hasta cero debido a que las reservas
acumuladas se destinaron a cubrir las pérdidas del BCE en el 2003 y el 2004.

Activos exteriores de reserva

Los activos exteriores de reserva proceden fundamentalmente de las transferencias
realizadas por los BCN de la zona del euro con arreglo a lo dispuesto en el articulo
30.1 de los Estatutos del SEBC (véase el apartado 3.2.2). Su valor ha variado
desde el momento en el que se efectuaron dichas transferencias como resultado
de operaciones en divisas y cambios de valoracion. A finales del 2003, las
tenencias de activos exteriores de reserva del BCE equivalian a 38 mm de euros
aproximadamente.

En contrapartida por la transferencia inicial de activos exteriores de reserva,
el BCE contrajo obligaciones frente a los BCN de la zona del euro por un
importe total de aproximadamente 40 mm de euros. Estos pasivos estan
denominados en euros por el contravalor de los activos fijado en el momento de
la transferencia® y se remuneran al tipo de interés marginal mas reciente de las
operaciones principales de financiacion del Eurosistema, ajustado para reflejar la
remuneracion nula del componente de oro.

Los activos exteriores de reserva y sus correspondientes pasivos representan una
cuota muy importante del activo y del pasivo del balance del BCE y constituyen una
fuente de riesgos de tipo de cambio y de tipo de interés considerable. Estos riesgos
se materializaron en el 2000, el 2003 y el 2004. En el 2000, la venta de ddlares
estadounidenses y de yenes japoneses en el marco de operaciones de intervencion
reportd grandes beneficios al BCE. Por el contrario, en el 2003 y el 2004, el BCE
soportd pérdidas significativas como consecuencia del fuerte debilitamiento del
délar estadounidense frente al euro y de la caida del tipo de cambio hasta niveles
inferiores al precio de adquisicion de las tenencias de divisas del BCE.

Activos y pasivos relacionados con la emision de billetes en euros

Desde el 2002, al BCE le ha correspondido una cuota del 8% del valor total de los
billetes en euros en circulacion (véase el apartado 3.4). Dicha cuota, que a finales
del 2005 representd 45 mm de euros, se presenta en el balance en la partida del
pasivo «Billetes en circulaciony.

ZEl importe total de los pasivos frente a los BCN esta sujeto a los ajustes que puedan derivarse
de la revision de la clave para la suscripcion de capital del BCE. Estos ajustes reflejan
modificaciones de las ponderaciones de los BCN del Eurosistema en relacion con las de los
BCN no pertenecientes a la zona del euro a fin de permitir que estos ultimos puedan, cuando
proceda, adquirir derechos en base a ponderaciones adecuadas sin exceder el limite establecido
para el valor en euros de los activos de reserva que pueden transferirse al BCE.
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La participacion del BCE en el total de la emision de billetes en euros tiene como
contrapartida activos frente a los BCN, que ponen los billetes en circulacion.
Estos activos se remuneran al tipo de interés marginal mas reciente de las
operaciones principales de financiacion del Eurosistema. Esta remuneracion
corresponde a los ingresos por sefioreaje del BCE, si bien se distribuye entre
los BCN al final del afio. La remuneracion se distribuye en su totalidad, excepto
cuando el beneficio neto obtenido por el BCE durante el ejercicio —una vez
transferidos los importes procedentes o destinados a provisiones por riesgo de
tipo de cambio o de tipo de interés— es inferior a sus ingresos por los billetes
en circulacion®. En tal caso, el BCE puede retener la totalidad o parte de los
ingresos por sefioreaje para compensar el déficit.

Asignacion de beneficios y pérdidas

Dada la especial estructura del balance del BCE, en el que las divisas representan
una parte muy importante del activo, las variaciones de los tipos de interés y
de los tipos de cambio ejercen una influencia considerable en los resultados
financieros del BCE. Por ejemplo, una depreciacion del délar estadounidense
frente al euro de sélo 100 puntos basicos supone una disminuciéon de los
beneficios netos del BCE de en torno a 300 millones de euros, cantidad que
equivale aproximadamente a los gastos de administracion del BCE en el 2005.

De conformidad con el articulo 33.1 de los Estatutos del SEBC, los beneficios
netos del BCE se distribuiran entre los BCN de la zona del euro en proporcion a sus
acciones desembolsadas, una vez descontados los ingresos por sefioreaje distribuidos
provisionalmente y la cuota destinada, en su caso, al fondo de reserva general.

No obstante, en virtud del articulo 33.2 de los Estatutos del SEBC, cuando el
BCE sufra pérdidas, el déficit podra compensarse mediante el fondo de reserva
general del BCE vy, si fuese necesario, previa decision del Consejo de Gobierno,
mediante los ingresos monetarios del ejercicio econdmico correspondiente en
proporcion a y hasta los importes asignados a los BCN (véase el apartado 3.8.2).
Asi, las pérdidas netas soportadas por el BCE en el ejercicio financiero del 2003
(476 millones de euros) se compensaron mediante el fondo de reserva general.
La segunda opcidn se utilizo en el ejercicio del 2004, en el que el BCE registro
pérdidas por valor de 1,6 mm de euros aproximadamente. Del total de pérdidas,
300 millones se compensaron agotando el fondo de reserva general y el resto,
reteniendo la renta monetaria puesta en comtn por los BCN para ese afio.

3.8.2 ASIGNACION DE LOS INGRESOS MONETARIOS

De acuerdo con el articulo 32 de los Estatutos del SEBC, los «ingresos
monetarios» —es decir, los ingresos obtenidos por los BCN en el ejercicio de

2Véase la Decision BCE/2005/11, de 17 de noviembre de 2005, sobre la distribucion entre
los bancos centrales nacionales de los Estados miembros participantes de los ingresos del
Banco Central Europeo por billetes en euros en circulacion (DO L 311 de 26.11.2005, p.
41).
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la funcion de politica monetaria del Eurosistema— se asignaran a los BCN en
proporcion a su participacion respectiva en el capital del BCE.

La asignacion de los ingresos en el Eurosistema se limita inicamente a los ingresos
monetarios; los BCN retienen el resto de ingresos obtenidos (por ejemplo, los
beneficios generados por sus propios recursos financieros). Conceptualmente,
los ingresos monetarios proceden de los activos mantenidos por los BCN como
contrapartida de los pasivos relacionados con los billetes que emiten y con los
depositos de las entidades de crédito. Puesto que los depositos que las entidades
de crédito mantienen en los BCN se remuneran a tipos idénticos o proximos a
los del mercado y, en consecuencia, no generan ingresos significativos para el
Eurosistema, los ingresos monetarios consisten principalmente en ingresos por
sefioreaje, resultantes del derecho exclusivo del BCE y de los BCN a emitir
billetes de curso legal no remunerados.

Este reparto de los ingresos monetarios es necesario porque, en una zona
monetaria Unica, los pasivos monetarios de los BCN pueden desplazarse libre
y autobnomamente entre los BCN. Esto afecta especialmente a las obligaciones
de los BCN en forma de billetes en euros, que constituyen la principal fuente
de ingresos monetarios. Como se indica en el apartado 3.4, los billetes en euros
tienen curso legal en toda la zona del euro y no se repatrian. Asimismo, en el
mercado monetario integrado del euro, las entidades de crédito tienen libertad para
cubrir sus necesidades de dinero del banco central solicitando préstamos a sus
BCN respectivos u obteniendo financiacion de otras entidades de contrapartida
nacionales o transfronterizas del mercado monetario. Esta libertad de eleccion
incide sobre la categoria de activos que los BCN adquieren contra la emision
de base monetaria y, en consecuencia, sobre el nivel de sus ingresos monetarios
efectivos. Por tanto, el control de la creacion de dinero del banco central s6lo
puede ejercerse por el Eurosistema, y ningiin BCN gestiona individualmente el
importe y la naturaleza de sus activos y pasivos monetarios.

La asignacion de los ingresos monetarios es importante por dos razones: asegura
una distribucion equitativa de los ingresos del Eurosistema entre sus miembros,
y salvaguarda la integridad funcional del Eurosistema. El objetivo de dicha
asignacion es garantizar que los ingresos monetarios los perciba el BCN del pais
que los gener6 y no el del pais que los recibid inicialmente. La clave para la
suscripcion de capital del BCE, que se calcula combinando las participaciones de
cada Estado miembro en el PIB y el nimero de habitantes del Eurosistema (véase
el recuadro 16), se utiliza como una aproximacion de la contribucion generadora
de riqueza de cada Estado miembro al conjunto de los ingresos monetarios del
Eurosistema. La asignacion de los ingresos monetarios también asegura un
reparto equitativo entre los paises de la zona del euro de los ingresos procedentes
de no residentes en la zona que poseen billetes en euros.

La asignacion de los ingresos monetarios constituye, asimismo, una forma de
garantizar la integridad funcional del Eurosistema. Al asignarse a cada BCN de
la zona del euro una participacion predeterminada en los ingresos monetarios
del Eurosistema, se garantiza que cada BCN pueda realizar las operaciones
descentralizadas del Eurosistema y se evita incentivar la competitividad, lo que
resultaria incompatible con la naturaleza tinica de las politicas del BCE.
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Los ingresos monetarios de los BCN se calculan identificando activos especificos
que deben compensarse frente a pasivos monetarios, y midiendo los ingresos
generados por dichos activos de conformidad con las reglas establecidas por
el Consejo de Gobierno®. Pueden identificarse activos que resultan afectados
directamente por las operaciones de politica del Eurosistema? y también una
pequeiia cantidad de oro. Los BCN destinaran los ingresos procedentes de
estos activos a un fondo comun, una vez deducidos el importe equivalente
al interés pagado por los depositos de las entidades de crédito y los pasivos
internos del Eurosistema (que constituyen sustitutos de los pasivos monetarios)
y, excepcionalmente, una vez deducidas las pérdidas especificas que pudieran
resultar de operaciones de politica monetaria realizadas por un BCN por cuenta
del Eurosistema.

Estas reglas se introduciran progresivamente durante los proximos afios y
entraran plenamente en vigor en el 2008. Hasta entonces, la asignacion de los
ingresos monetarios en el Eurosistema se rige por un régimen transitorio que
atenua los efectos de las disposiciones referidas a las posiciones relativas de
ingresos de los BCN?.

3.9 SERVICIOS DE GESTION DE RESERVAS A CLIENTES
INTERNACIONALES OFICIALES

En el 2005, en respuesta al uso creciente del euro como moneda internacional
de reserva, el Eurosistema establecio un marco comun para la prestacion de
un conjunto amplio de servicios de gestion de reservas en euros a clientes
internacionales oficiales (bancos centrales, autoridades monetarias y organismos
publicos situados fuera de la zona del euro, y organizaciones internacionales).
Uno de los aspectos principales de este marco es la prestacion de servicios de
gestion de reservas a través de un punto de acceso Unico en la zona del euro en
base a unas condiciones armonizadas y ajustadas a los estandares generales del
mercado. A los bancos centrales del Eurosistema que sirven como punto de acceso
unico (actualmente, Deutsche Bundesbank, Banco de Espafa, Banque de France,
Banca d’Italia, Banque centrale du Luxembourg y De Nederlandsche Bank) se
les denomina «proveedores de servicios del Eurosistema» y ofrecen el conjunto

»Decisiéon BCE/2001/16, de 6 de diciembre de 2001, sobre la asignacion de los ingresos
monetarios de los bancos centrales nacionales de los Estados miembros participantes a
partir del ejercicio de 2002 (DO L 337 de 20.12.2001, p. 55), modificada por la Decision
BCE/2003/22 de 18 de diciembre de 2003 (DO L 9 de 15.1.2004, p. 39).

26Se trata de préstamos a entidades de crédito y de activos netos frente a otros BCN participantes
que resultan de transferencias monetarias transfronterizas a través del sistema TARGET y de
disposiciones relativas a la asignacion de billetes en circulacion entre los bancos centrales del
Eurosistema.

2El régimen transitorio atenfia las diferencias de ingresos monetarios que los BCN registran
si sus respectivas participaciones en la emision de billetes en euros antes del 2002 fueron
superiores o inferiores a sus participaciones en el capital del BCE. El importe de los ingresos
monetarios que los BCN deben aportar al fondo comtn se ajusta correspondientemente en
base a factores de compensacion relacionados con sus participaciones medias en el valor total
de los billetes del Eurosistema en circulacion entre mediados de 1999 y mediados del 2001.
Estos factores de compensacion se reduciran progresivamente hasta cero en el 2008, cuando
esta previsto que los ingresos procedentes de los billetes en euros se asignen de acuerdo con la
clave de capital del BCE.
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completo de servicios de gestion de reservas. Entre estos servicios se incluyen,
desde cuentas de custodia y servicios de liquidacion y de custodia relacionados
hasta servicios de efectivo e inversion. Ademas, los proveedores de servicios del
Eurosistema y los demas bancos centrales del Eurosistema pueden prestar otros
servicios de gestion de reservas en euros individualmente. El BCE realiza una
labor de coordinacion y garantiza el buen funcionamiento del marco.
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4 EL BCE Y LA COMUNIDAD EUROPEA

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 108 del Tratado de la CE, el
BCE actia en nombre propio y con total independencia en el ambito de las
competencias que le asigna el Tratado. No obstante, en cuanto que organismo
creado por la legislacion comunitaria que desempefia funciones previstas
en el Tratado de la CE, el BCE esta vinculado al marco institucional de la
Comunidad.

Por tanto, el Tratado combina la independencia del BCE —y la de los BCN—
en la consecucion de los objetivos del Eurosistema con otras disposiciones que
garantizan:

* la rendicion de cuentas del BCE de acuerdo con los principios democraticos;

* la eficacia del didlogo y la cooperacion entre el BCE y las instituciones y los
organismos comunitarios;

* la sujecion de la actuacion del BCE a la jurisdiccion del Tribunal de Justicia de
las Comunidades Europeas;

* el escrutinio externo de la gestion y de la integridad financiera del BCE.

4.1 INDEPENDENCIA

La independencia del BCE y de los BCN que componen el Eurosistema es un
elemento clave en el orden monetario de la zona del euro y, por estar consagrado
en el Tratado de la CE y en los Estatutos del SEBC, en lugar de en el derecho
derivado, tiene caricter «constitucional».

La independencia del BCE es el corolario de su objetivo primordial de mantener
la estabilidad de precios y de su competencia exclusiva sobre la politica monetaria
y las funciones relacionadas con ésta en la zona del euro. EI BCE ha de verse
libre de todo tipo de influencia que pudiera comprometer el cumplimiento de su
objetivo prioritario. La independencia de un banco central no sélo le facilita la
consecucion del objetivo de estabilidad de precios, sino que también le otorga
ante la opinion publica una mayor credibilidad de la que disfruta un banco central
dependiente del gobierno. De hecho, los gobiernos persiguen muchos objetivos
y ni los mercados financieros ni los ciudadanos estiman que darian prioridad
a la estabilidad de precios si se produjese una situacion de conflicto entre
diversos objetivos.

Asi pues, la independencia del BCE no es un fin en si mismo, sino un elemento

indispensable del ambito de una politica monetaria centrada en el objetivo de la
estabilidad de precios.
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El concepto de independencia incluye:

* la independencia institucional;

* la independencia juridica;

* la independencia personal de los miembros de los 6rganos rectores;
* la independencia funcional y operativa;

* la independencia financiera y organizativa.

Debido al papel especifico que los BCN desempefian en el Eurosistema, el principio
de independencia también se refiere a éstos y a sus 6rganos rectores. La relevancia
de este principio para las disposiciones juridicas organicas del BCE fue definida
por el IME y, posteriormente, confirmada por el BCE en sus respectivos informes
de convergencia elaborados de conformidad con el apartado 2 del articulo 121 y el
apartado 2 del articulo 122 del Tratado de la CE (véase el apartado 1.2.2).

4.1.1 Independencia institucional

El articulo 108 del Tratado es la disposicion por la que se establece la
independencia del BCE. En su primera frase, dispone explicitamente que «en el
ejercicio de las facultades y en el desempefio de las funciones y obligaciones que
les asignan el presente Tratado y los Estatutos del SEBC, ni el BCE, ni los bancos
centrales nacionales, ni ninguno de los miembros de sus 6rganos rectores podran
solicitar o aceptar instrucciones de las instituciones y organismos comunitarios,
ni de los Gobiernos de los Estados miembros, ni de ninglin otro 6rganoy. El tenor
del articulo 108 prohibe aceptar o solicitar instrucciones de cualquier organismo,
ya sea publico o privado, nacional o internacional, y al decir explicitamente
«instrucciones» no impide que se solicite informacion a dichos organismos ni
que se establezca un dialogo con ellos.

La prohibicion de aceptar instrucciones se complementa con el compromiso de
las instituciones y organismos comunitarios y de los gobiernos de los Estados
miembros. La segunda frase del articulo 108 dispone que estos organismos
«se comprometen a respetar este principio y a no tratar de influir sobre los
miembros de los organos rectores del BCE ni de los BCN en el ejercicio de
sus funciones». En consecuencia, se obligan a abstenerse de dar instrucciones
a los miembros de los organos rectores del BCE y de los BCN y de tratar de
influir sobre ellos.

4.1.2 Independencia juridica

El BCE y los BCN poseen personalidad juridica propia (véase el apartado 2.1),
lo cual constituye un requisito previo para la independencia de los miembros
del Eurosistema. La independencia juridica del BCE comprende el derecho de
recurso ante el Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas (TJCE) para
defender sus prerrogativas, en caso de que éstas se vieran menoscabadas por una
institucion comunitaria o por un Estado miembro.
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4.1.3 Independencia personal

Para concretar la independencia institucional del BCE, los Estatutos protegen la
independencia personal de los miembros de sus 6rganos rectores. En particular,
prevén periodos de mandato relativamente prolongados:

*un mandato minimo de cinco afios, renovable, para los gobernadores de los
BCN; y

*un mandato de ocho afios no renovable para los miembros del Comité
Ejecutivo .

Los miembros de los o6rganos rectores del BCE no podran ser destituidos
discrecionalmente por razén de los resultados de la aplicacion de la politica
monetaria en el pasado. Su separacion del cargo sera posible Gnicamente en
caso de que dejen de cumplir los requisitos exigidos para el desempeiio de
sus funciones o hayan incurrido en falta grave. En dichos casos, el Consejo de
Gobierno o el Comité Ejecutivo podran solicitar ante el TICE la separacion
obligatoria del cargo del correspondiente miembro del Comité Ejecutivo
(articulo 11.4 de los Estatutos de SEBC).

En estas mismas circunstancias, el gobernador de un BCN podra ser relevado
de su mandato por la autoridad nacional competente de conformidad con los
procedimientos especificados en los estatutos del correspondiente BCN. No
obstante, tanto el gobernador afectado como el Consejo de Gobierno podran
recurrir la decision ante el Tribunal de Justicia, que tiene competencia en estos
casos (articulo 14.2 de los Estatutos del SEBC).

Los estatutos de los BCN (modificados conforme al articulo 109 del Tratado de
la CE) amplian la proteccion contra la destitucion discrecional a los restantes
miembros de los drganos rectores de los BCN; sin embargo, dichos miembros no
tienen derecho de interponer recurso ante el TJCE.

4.1.4 Independencia funcional y operativa

La independencia funcional y operativa queda avalada por diversas disposiciones
de los Estatutos del SEBC. Con este fin, se ha dotado al BCE de todas las
competencias y facultades necesarias para cumplir su objetivo primordial de
mantener la estabilidad de precios. Por ejemplo, el Eurosistema tiene competencia
exclusiva en materia de politica monetaria, asi como el monopolio de la emision
de billetes. El derecho de acufiaciéon de monedas de los Estados miembros se
limita a bajas denominaciones y el volumen de moneda emitida esta sujeto a la
aprobacion del BCE. Por tanto, no puede fabricarse moneda de curso legal en

! Cuando se cred el BCE, en 1998, se aplicod un sistema de mandatos escalonados a los
nombramientos al Comité Ejecutivo, con el fin de garantizar la continuidad. El primer
presidente del BCE fue nombrado por un periodo de ocho aflos y el primer vicepresidente,
por un periodo de cuatro afios. Los cuatro miembros restantes del Comité Ejecutivo fueron
designados respectivamente por periodos de cinco, seis, siete y ocho afos. Una vez el sistema
haya cumplido sus plazos naturales en el 2007, todos los miembros del Comité Ejecutivo
habran sido nombrados por periodos de ocho afos.
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contra de la voluntad del BCE, lo que le otorga el control absoluto sobre la base
monetaria en la zona del euro.

El marco institucional en el ambito de la politica cambiaria garantiza la coherencia
con el objetivo de mantener la estabilidad de precios tanto para la politica monetaria
unica como para la politica cambiaria (articulo 4 del Tratado de la CE). Con el
mismo fin, las reservas de divisas oficiales se concentran dentro del Eurosistema; el
BCE controla el uso de estas reservas, asi como los fondos de maniobra residuales
en moneda extranjera de los Estados miembros (véase el apartado 3.2).

Ademas, el articulo 101 del Tratado de la CE prohibe al Eurosistema la concesion
de préstamos al sector publico. Esta prohibicion, que entrd en vigor con el inicio
de la segunda fase de la UEM, protege al Eurosistema de las presiones del sector
privado para la concesion de financiacién monetaria con dinero del banco central,
e incluye la adquisicion por el Eurosistema de deuda publica en el mercado
primario. El1 BCE supervisa regularmente el mercado a fin de detectar posibles
incumplimientos de esta prohibicion relativa a la adquisicion de deuda publica
en el mercado secundario.

El Eurosistema puede utilizar libremente un gran nimero de instrumentos para
la aplicacion de sus politicas. Este conjunto de instrumentos incluye potestades
reglamentarias y el derecho a imponer sanciones aplicables en caso de incumplimiento
de los reglamentos y las decisiones del BCE (véase el apartado 2.5.3).

4.1.5 Independencia financiera y organizativa

El BCE y los BCN disponen de recursos financieros e ingresos propios y gozan
de autonomia organizativa. Su autonomia financiera y organizativa permite al
Eurosistema desempefiar las tareas que le han sido encomendadas. El capital
del BCE esta suscrito y desembolsado por los BCN. El BCE tiene su propio
presupuesto, independiente del de la UE. Los Estatutos permiten igualmente al
BCE adoptar autonomamente las condiciones de contratacion de su personal y
organizar su estructura interna como estime oportuno.

Ademas, en cuanto organizacion supranacional, el BCE disfruta en el territorio
de los Estados miembros de los privilegios ¢ inmunidades necesarios para el
desempeifio de sus funciones. El capitulo 1 del Protocolo relativo a los privilegios e
inmunidades de las Comunidades Europeas, de 8 de abril de 1965, garantiza, entre
otras cosas, la inviolabilidad de la sede y de los archivos del BCE y la intangibilidad
de sus propiedades y activos. El Protocolo afade que éstos no estaran sujetos a
medidas administrativas o juridicas coercitivas sin la autorizacion del TICE.

Por lo que se refiere a la autonomia financiera y presupuestaria de los BCN y a la
autonomia de su personal, los Estados miembros ejercen cierta influencia sobre
los presupuestos de aquéllos, asi como sobre la distribucion de sus beneficios y su
dotacion de personal, ya sea como accionista (a veces unico) del BCN respectivo,
o como legislador nacional. No obstante, en consonancia con los estatutos de los
BCN, los derechos de los Estados miembros estan sujetos a la condicion de que
su ejercicio no puede obstaculizar la capacidad de los BCN de desempefiar sus
funciones relacionadas con el Eurosistema.
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4.2 RESPONSABILIDAD DEMOCRATICA

Dado que el BCE tiene competencia exclusiva sobre la politica monetaria de la zona
del euro, le ha sido encomendado un aspecto esencial de la soberania monetaria.
El respeto a los principios fundamentales de las sociedades democraticas
exige al BCE rendir cuentas ante los ciudadanos y sus representantes elegidos
democraticamente. En consecuencia, el Tratado y los Estatutos del SEBC
contienen una serie de disposiciones que exigen que el BCE, como cualquier otro
banco central independiente, someta sus actuaciones y decisiones al escrutinio
publico. Incuestionablemente, el BCE tiene el maximo interés en explicar y
justificar sus decisiones para fomentar la confianza del publico en sus politicas.

4.2.1 La rendicion de cuentas como aspecto fundamental de la
legitimidad

La rendicion de cuentas es un requisito basico para la legitimidad democratica y un
aspecto fundamental de las estructuras democraticas. En una democracia, el poder
emana enteramente de sus ciudadanos y todas las decisiones que vinculan y afectan a una
comunidad han de ser legitimadas por la voluntad del electorado. Por consiguiente, las
decisiones de politicas publicas tienen legitimidad si son la expresion directa o indirecta
de esa voluntad, lo que suele llamarse «legitimidad en virtud de los procedimientos,
o si responden a expectativas y necesidades justificadas de los ciudadanos, lo que se
conoce también como «legitimidad en virtud de los resultadosy.

En cuanto que organizacion establecida en el Tratado de la CE, firmado y ratificado
por todos los Estados miembros de conformidad con sus respectivos requisitos
constitucionales, el BCE goza de «legitimidad en virtud de los procedimientosy.
Los Estados miembros de la UE, actuando a través de sus representantes elegidos,
tomaron la decisién soberana de transferir la responsabilidad de la politica
monetaria y las funciones relacionadas con ella a una organizaciéon comunitaria
nueva, y de dotarla de independencia frente a toda interferencia politica. La
competencia de la politica monetaria es transferida dentro de los limites y de
las condiciones de un mandato que define claramente el objetivo de la politica
monetaria, circunscribiendo asi la discrecionalidad legalmente autorizada que los
organos rectores del BCE pueden utilizar en la ejecucion de la politica monetaria.

El procedimiento de nombramiento de los miembros de los organos rectores
del BCE aporta «legitimidad en virtud de los procedimientos» suplementaria,
puesto que son nombrados por los representantes elegidos democraticamente de
los Estados miembros. Como ya se ha mencionado, los miembros del Comité
Ejecutivo son nombrados de comun acuerdo por los Estados miembros a través
de los Jefes de Estado o de Gobierno (previa consulta al Parlamento Europeo);
los demas miembros del Consejo de Gobierno son nombrados por sus autoridades
nacionales respectivas, de acuerdo con los procedimientos vigentes.

No obstante, el BCE también puede obtener «legitimidad en virtud de los
resultadosy si desempefia satisfactoriamente las tareas que tiene encomendadas.
La ejecucion de la politica monetaria y el desempefio de otras funciones son objeto
de decisiones independientes por una razon concreta: mantener la estabilidad de
precios en la zona del euro. Como se ha expuesto en la seccion 4.1, la experiencia
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de varios bancos centrales durante la posguerra ha puesto de relieve que la mejor
manera de alcanzar este objetivo es mediante un banco central independiente que
actie dentro de los limites de un mandato claro y vinculante. En este sentido, a
pesar de su distanciamiento intencionado del proceso politico normal, un banco
central independiente puede gozar de total legitimidad por el resultado.

Ademas, la legitimidad de los bancos centrales independientes se fundamenta en
un amplio marco de exigencias de rendicion de cuentas. La independencia y la
rendicion de cuentas son las dos caras de una misma moneda. Por tanto, el BCE tiene
que explicar y justificar ante los ciudadanos europeos y sus representantes elegidos
el uso que hace de las facultades y prerrogativas que le han sido conferidas.

4.2.2 Naturaleza y alcance de la rendicion de cuentas del BCE

La obligacion de rendir cuentas sobre la gestion realizada (accountability)
esta relacionada con un concepto profundamente enraizado en las tradiciones
democraticas e institucionales de los paises de habla inglesa’. En el contexto
europeo, el concepto de obligacion de rendir cuentas engloba la responsabilidad
por los propios actos y decisiones y la obligacion de justificarlos y explicarlos.
Esta nocion se refiere, necesariamente, a una explicacion y una justificacion
ex post. En efecto, si un érgano politico, como el parlamento o el gobierno, pudiera
intervenir o influir directamente en la formulacion de la politica monetaria del
banco central, participaria de hecho en el proceso de adopcion de decisiones, con
lo que compartiria la responsabilidad de los resultados de dicha politica. Ello no
solo estaria en contradiccion con la independencia del banco central, sino que
vaciaria de contenido el concepto de rendicion de cuentas.

En gran medida, la rendicién de cuentas se acompafia de la transparencia.
Transparencia significa no sélo divulgar informacion, sino también estructurarla
de forma que los ciudadanos puedan entenderla. Por lo tanto, facilita el proceso
de exigencia de rendicion de cuentas a un banco central independiente.

Las disposiciones del Tratado relativas a la obligacion del BCE de rendir cuentas
acerca de su gestion y los procedimientos y practicas creados a lo largo de los
afios se han adaptado al entorno politico, econdmico e institucional especifico
en el que opera el BCE. Como ya se ha explicado en la seccion 1.2.2, el BCE es
un banco central supranacional que desempefia sus funciones para la economia
plurinacional de la zona del euro y se dirige a un publico no exclusivamente
europeo, sino multinacional. El BCE ha sido dotado también de una estructura
institucional especifica, caracterizada por la participacion ex officio de los
gobernadores de los BCN en la adopcion de decisiones.

Pese a las diferencias institucionales y politicas, las disposiciones y los
procedimientos en materia de rendicion de cuentas del BCE garantizan que éste
cumple su obligacion a este respecto de manera no menos eficiente y adecuada
que un banco central «convencional» en un ambito nacional.

2 Para una comparacion con la Reserva Federal de Estados Unidos, el Bank of England y el
Banco de Japon, véase el articulo titulado «La rendicion de cuentas del BCE» del Boletin
Mensual del BCE de noviembre del 2002.
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4.2.3 Cumplimiento de la obligacion de rendir cuentas
Responsabilidad colectiva de los 6rganos rectores del BCE

Como se explica en la seccion 2.5.1, los principales érganos rectores del BCE
(el Consejo de Gobierno y el Comité Ejecutivo) son dérganos colegiados, cuyos
miembros son colectivamente responsables del cumplimiento satisfactorio de las
tareas y funciones encomendadas al BCE. Los miembros de estos dos organos
toman decisiones referidas exclusivamente a los objetivos del Eurosistema, de
acuerdo con las condiciones existentes en la zona del euro en su conjunto, sin
hacer referencia a la evolucion en ningun pais concreto.

Asi pues, los organos rectores del BCE son considerados colectivamente
responsables de todas las decisiones que adoptan. En cambio, no es posible
aplicar al BCE un sistema de responsabilidad individual como el vigente en
la Reserva Federal de Estados Unidos, el Bank of England o el Banco de
Japdn, puesto que no estaria en consonancia con su estructura institucional y el
fundamento de su politica monetaria.

Por ejemplo, no seria coherente disponer de un sistema segun el cual todos
los miembros del Consejo de Gobierno fueran considerados individualmente
responsables ante el Parlamento Europeo, porque las instituciones y los 6rganos
de la UE no intervienen en el nombramiento de los gobernadores de los BCN.
Tampoco seria congruente que los gobernadores de los BCN rindieran cuentas
de su actuacion como miembros del Consejo de Gobierno a sus parlamentos
nacionales; de hecho, los parlamentos nacionales carecen de legitimidad para
juzgar la forma en que los gobernadores de los BCN han desempefiado sus
funciones «europeas», que les impiden explicitamente actuar en defensa de
intereses nacionales.

Responsabilidad en relacion con el mandato estatutario del BCE

El BCE ha de rendir cuentas de todas las actividades y tareas que el Tratado de la
CE ha encomendado al Eurosistema y, en particular, de la ejecucion de la politica
monetaria. Al proporcionar una definicion cuantitativa de la estabilidad de precios,
el BCE ha fijado una referencia respecto de la que puede evaluarse su actuacion.

Por iniciativa propia, el BCE también rinde cuentas de las demas funciones
desempefiadas a través del Eurosistema. En cambio, no puede exigirsele
responsabilidad en relacion con las funciones ajenas al Eurosistema que los BCN
desempefian de conformidad con el articulo 14.4 de los Estatutos del SEBC.
Ciertamente, los BCN en cuestion desempefian estas funciones bajo su propia
responsabilidad y deben rendir cuentas de ellas ante las autoridades nacionales en
virtud de las disposiciones legales y constitucionales del Estado miembro de que
se trate.

{Ante quién debe rendir cuentas el BCE?

Como 6rgano creado por el Tratado, y dentro de los limites de las competencias
que le han sido atribuidas, el BCE ha de rendir cuentas, en primer lugar ante
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los ciudadanos de los Estados miembros de la UE que han firmado y ratificado
el Tratado. El Tratado contiene amplias obligaciones de informacion (véase
el apartado siguiente) en el marco de las cuales el BCE esta bajo el escrutinio
directo de los ciudadanos europeos. El BCE explica y justifica sus decisiones
directamente a los ciudadanos a través de publicaciones disponibles en todas las
lenguas oficiales comunitarias e intervenciones de los miembros de los 6rganos
rectores del BCE en todos los paises de la zona del euro y en otros paises.

Ademas, el Tratado de la CE prevé el contacto regular con los representantes
elegidos por los ciudadanos europeos, es decir, el Parlamento Europeo (véase el
apartado 4.3.1), del mismo modo que los 6rganos legislativos de Estados Unidos,
Japdon y el Reino Unido son las instancias principales ante las que los bancos
centrales de esos paises deben rendir cuentas democraticamente.

Ademas de las disposiciones sobre rendicion de cuentas del Tratado de la CE,
la legislacion nacional puede exigir a los BCN que presenten informes anuales
y facultar a los parlamentos respectivos para que soliciten la comparecencia
de los gobernadores de los BCN ante sesiones plenarias o ante las comisiones
parlamentarias competentes, comparecencia que también podra producirse por
iniciativa propia de los gobernadores. Sin embargo, los parlamentos nacionales
s6lo pueden exigir a los BCN la rendicion de cuentas respecto de las funciones
desempenadas al margen del Eurosistema, mientras que el BCE es responsable
unicamente de las funciones del Eurosistema.

No obstante, aunque los contactos entre los BCN y las autoridades politicas
nacionales respectivas no forman parte, en sentido estricto, de la obligacion
de rendicion de cuentas, constituyen una excelente oportunidad para explicar
las decisiones del BCE e informar a los responsables de la politica econémica
nacional sobre la ejecucion de la politica monetaria inica y sus fundamentos.

Medios para hacer cumplir la obligacion de rendir cuentas

En teoria, la aprobacion y la recompensa (si se cumple el mandato) y las sanciones
(en caso de resultados insatisfactorios) pueden resultar medios adecuados para
hacer cumplir la exigencia de rendicion de cuentas de un banco central. En la
practica, sin embargo, la naturaleza especifica de la politica monetaria exige la
adicion de determinadas reservas.

Como se menciona en la seccion 3.1.1, debido a los desfases que se producen
en el proceso de transmision, la politica monetaria s6lo puede influir en el nivel
de precios en el medio plazo. Por tanto, el banco central no puede contrarrestar
el efecto de perturbaciones imprevistas sobre el nivel de precios, como las
causadas por variaciones en los precios de las materias primas, en el corto plazo.
Por otro lado, habida cuenta de la incertidumbre que envuelve al mecanismo de
transmision, y considerando que la respuesta de politica monetaria mas adecuada
depende de la naturaleza, duracién y magnitud de las perturbaciones econdémicas,
no parece oportuno establecer un horizonte temporal fijo para valorar la politica
monetaria.
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Por tanto, la actuacion del banco central requiere siempre una valoracion equilibrada
y acorde con cada situacion. El uso de mecanismos sancionadores formales seria
sencillamente demasiado contundente y podria impedir al banco central el correcto
cumplimiento de su mandato. De ahi que el escrutinio constante de la actuacion del
banco central por el parlamento y el publico en general parezca ser el método mas
adecuado para pedir cuentas a un banco central independiente.

Obligaciones de informacion
El BCE esta sujeto a amplias obligaciones de informacion:

* el articulo 113 del Tratado de la CE dispone que el BCE deberd remitir un
informe anual sobre las actividades del SEBC y sobre la politica monetaria
tanto del afio anterior como del afio en curso al Parlamento Europeo, al Consejo
de la UE, a la Comision y al Consejo Europeo;

el articulo 15 de los Estatutos del SEBC exige la publicacion de informes
trimestrales y estados financieros consolidados semanales del Eurosistema.

En realidad, el BCE cumple con creces estas exigencias estatutarias: elabora
un Boletin Mensual en lugar de un informe trimestral y publica documentos de
trabajo y otras publicaciones en su sitio web.

Sin embargo, a diferencia de la Reserva Federal de Estados Unidos, el Bank of
England y el Banco de Japon, el BCE no publica las actas de las reuniones del
organo responsable de la formulacion de la politica monetaria, ni hace publica
la informacion sobre los votos de los miembros del Consejo de Gobierno. Esto
resulta acorde con las claras disposiciones del articulo 10.4 de los Estatutos del
SEBC, que establece que «las reuniones tendran caracter confidencialy.

El no dar a conocer los votos protege también la independencia de los miembros
del Consejo de Gobierno. La publicacion de los votos individuales podria generar
presiones y especulaciones acerca de los motivos que inspiran las decisiones
de cada uno de los miembros del Consejo de Gobierno, y podria permitir al
publico comprobar si los intentos de influir en el voto han dado los resultados
esperados. Puede que estas preocupaciones no sean particularmente importantes
en los bancos centrales que operan en Estados nacionales «convencionalesy, sin
embargo, puesto que cada uno de los gobernadores de los BCN de la zona del
euro procede de un pais, existe el riesgo de que el gobernador del propio BCN
sea considerado un «representante nacional» en el Consejo de Gobierno, lo que
podria provocar intentos injustificados de influenciarlo.

No obstante, el articulo 10.4 de los Estatutos establece también que «el Consejo
de Gobierno podra decidir hacer publicos los resultados de sus deliberacionesy.
A tal efecto, el presidente y el vicepresidente del BCE celebran una conferencia
de prensa inmediatamente después de la primera reunién mensual del Consejo de
Gobierno, cuya trascripcion se publica en la direccion del BCE en Internet, y el
BCE ofrece valoraciones exhaustivas de las cuestiones monetarias y econdmicas
en su Boletin Mensual. En términos de puntualidad y de detalle, estas
comunicaciones no son menos eficaces para explicar las decisiones de politica

141



monetaria (y sus fundamentos) que lo que otros bancos centrales considerarian
como un «resumen de las actasy.

4.3 DIALOGO Y COOPERACION CON LAS INSTITUCIONES Y
ORGANISMOS COMUNITARIOS

Si bien el Tratado de la CE establece una distribuciéon precisa de las
responsabilidades en el marco de la UEM, también promueve el didlogo y la
cooperacion entre las distintas autoridades a través de diversas vias de contacto
formales entre el BCE y los organismos e instituciones comunitarios.

Las relaciones de trabajo entre el BCE y otros 6rganos rectores de la UE son
necesarias para que el Eurosistema cumpla sus funciones de forma adecuada.
Esto es evidente en relacion con aquellas tareas en las que el BCE comparte sus
competencias con los organismos comunitarios. En estos casos, el Tratado exige
la cooperacion entre el BCE y los organismos e instituciones correspondientes
(p. €j., en el ambito de la politica cambiaria, la representacion de la zona del euro
y las estadisticas). Sin embargo, dada la interaccion entre la politica monetaria
unica y las politicas economicas de la Comunidad, el BCE también tiene interés
en mantener un dialogo fructifero con otras instancias decisorias, como gobiernos
y agentes sociales. El didlogo regular con estos ultimos ofrece la oportunidad
de explicar el curso de la politica monetaria y de mejorar el entendimiento de
las actividades del BCE. De este modo, el BCE puede facilitar un parametro de
referencia fiable para las decisiones de actores individuales con el objetivo de
estabilizar las expectativas de inflacion.

4.3.1 Parlamento Europeo

El dialogo entre el BCE y el Parlamento Europeo se centra principalmente en el
cumplimiento del mandato y de las funciones que el BCE tiene encomendadas.
Como se explica en el apartado 4.2, el Parlamento Europeo desempeiia un papel
fundamental como 6rgano de control del ejercicio de la politica monetaria y de
otras funciones conexas asignadas al BCE.

Deliberacion sobre los Informes Anuales del BCE

En virtud del apartado 3 del articulo 113 del Tratado de la CE, el presidente
del BCE debe presentar el Informe Anual del BCE ante el Parlamento Europeo
reunido en sesion plenaria. Tras dicha presentacion, el Parlamento adopta una
resolucion en la que se evaliian exhaustivamente las actividades del BCE y su
gestion de la politica monetaria.

Comparecencia ante el Parlamento Europeo

El apartado 3 del articulo 113 del Tratado también establece que el presidente
del BCE y los restantes miembros del Comité Ejecutivo pueden, a peticion
del Parlamento Europeo o por iniciativa propia, ser oidos por las comisiones
competentes del Parlamento. Conforme a esta disposicion, el presidente del
BCE comparece cuatro veces al afio ante la Comision de Asuntos Econémicos y
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Monetarios del Parlamento. De acuerdo con el Reglamento del Parlamento, esta
Comision ha sido designada como responsable de las relaciones con el BCE.
Durante dichas comparecencias, el presidente explica las decisiones del BCE y
responde a las preguntas de los miembros de la Comision. En consecuencia, estas
comparecencias trimestrales se han convertido en el pilar de la funcion de control
del BCE atribuida al Parlamento.

Otros miembros del Comité Ejecutivo del BCE comparecen también ante
la Comision de Asuntos Economicos y Monetarios. En los ultimos afios,
se ha invitado generalmente al vicepresidente a presentar el Informe Anual
del BCE ante la Comision para preparar la deliberacién posterior en sesion
plenaria. Asimismo, una vez al afio, la Comision invita al miembro del
Comité Ejecutivo responsable de las areas de economia y estudios a exponer
el punto de vista del BCE sobre el Informe Econémico anual de la UE y
sobre los proyectos de las Orientaciones Generales de Politica Econdémica
elaborados por la Comision Europea. En alguna ocasion, la Comision
ha invitado también a otros miembros del Comité Ejecutivo y oido sus
presentaciones sobre temas especificos relacionados con las competencias y
funciones del BCE.

Las reuniones de la Comision son habitualmente publicas y al término de las
mismas, las transcripciones de las comparecencias se publican en el sitio web
del Parlamento. Asimismo, el Informe Anual del BCE dedica un capitulo a su
rendicion de cuentas y a su relacion con el Parlamento, destacando las principales
cuestiones tratadas en el curso de este dialogo regular.

Preguntas escritas

Ademéas de la interaccion directa y el intercambio de opiniones entre el
presidente del BCE y los miembros de la Comision de Asuntos Economicos
y Monetarios, el Reglamento interno del Parlamento Europeo (nuevo articulo
40 bis «Preguntas escritas al Banco Central Europeo») también permite a
los diputados del Parlamento Europeo formular preguntas escritas al BCE a
través del presidente de la Comision de Asuntos Econdémicos y Monetarios.
Estas preguntas, junto con las respuestas redactadas por el BCE, se publican
posteriormente en el Diario Oficial de la Union Europea en todas las lenguas
oficiales comunitarias.

Si bien ni el Tratado ni los Estatutos del SEBC incluyen obligaciones a
este respecto, el BCE ha aceptado este procedimiento. Sin embargo, ha
recalcado que ello no deberia menoscabar en modo alguno la importancia
de las comparecencias periddicas en las que deberian segur debatiéndose las
principales cuestiones relativas a sus decisiones de politica monetaria.

Otros ambitos de interaccion

Existen otros tres ambitos de interaccion importantes entre el BCE y el
Parlamento Europeo.
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1. Se consultara al Parlamento en relacion con el nombramiento del presidente,
el vicepresidente y los demas miembros del Comité Ejecutivo del BCE,
(apartado 2 del articulo 112 del Tratado de la CE). La Comision de Asuntos
Econdmicos y Monetarios celebra una comparecencia con los nominados y
el Parlamento Europeo, reunido en sesion plenaria, adopta un dictamen.

2. El Parlamento participa en la legislacion comunitaria para reformar y
complementar los Estatutos del SEBC (articulos 10.6, 41 y 42 de los Estatutos).
De conformidad con el articulo 41, se necesita el dictamen conforme del
Parlamento Europeo para la modificacion de los Estatutos; asimismo, debe
ser consultado sobre las reformas de los derechos de voto, de acuerdo con el
articulo 10.6, y sobre la legislacion complementaria, segtn el articulo 42.

3. El Parlamento también participa en otras actividades legislativas referidas a
materias incluidas en el ambito de competencias del BCE.

4.3.2 Consejo de la UE y el Eurogrupo

El BCE comparte con el Consejo de la UE la responsabilidad respecto a los
asuntos cambiarios y la representacion internacional de la zona del euro.
Ademas, colabora con el Consejo en lo que respecta a la cooperacion economica
en la zona del euro. No obstante, la independencia del BCE y el reconocimiento
de sus responsabilidades implican que sus relaciones con el Consejo y con el
Eurogrupo en el ambito de las politicas econdmicas solamente puede ser un
dialogo no vinculante, que en ningin caso puede significar la coordinacion ex
ante de la politica monetaria con otras politicas.

Es importante recalcar también que corresponde al Consejo presentar una
recomendacion a los Jefes de Estado o de Gobierno en relacion con el
nombramiento del presidente, el vicepresidente y los demas miembros del
Comité Ejecutivo del BCE.

Consejo de la UE

Desde un punto de vista legal, existe un tinico Consejo de la UE; sin embargo,
en la practica, el Consejo se retine en diversas composiciones, seglin la materia a
tratar. Para decisiones de importancia fundamental relativas a la UEM, como la
integracion de Estados miembros de la UE en la zona del euro o la introduccion
de reformas al articulo 10.2 de los Estatutos del SEBC, el Consejo se reune en
su composicion de Jefes de Estado o de Gobierno?. En cambio, las cuestiones
corrientes relativas a la UEM entran en el ambito del Consejo de Ministros
de Economia y Finanzas (ECOFIN). En este contexto, el parrafo 44 de las
Conclusiones de la Presidencia del Consejo Europeo de Luxemburgo del 12 y

3 El Consejo de la UE reunido en su composicion de Jefes de Estado o de Gobierno no
debe confundirse con el Consejo Europeo. Este ultimo, que retine a los Jefes de Estado o de
Gobierno de los Estados miembros de la UE y al presidente de la Comision Europea, presta a
la Unién Europea el impulso necesario para su desarrollo y define la orientacion general de las
politicas. Las decisiones de los Jefes de Estado o de Gobierno relativas al nombramiento de los
miembros del Comité Ejecutivo y de la determinacion de la sede del BCE son de naturaleza
intergubernamental.
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13 de diciembre de 1997 indica expresamente que el Consejo ECOFIN ocupa
«un lugar central en la coordinacion de las politicas economicas de los Estados
miembros» y que esta «facultado para decidir en los &mbitos correspondientesy.

Si bien no todos los Estados miembros de la UE forman parte de la zona del euro, los
representantes de todos los Estados (incluso aquellos que no participan en la tercera
fase de la UEM) participan en los debates del Consejo de la UE sobre los asuntos
referentes a la UEM. Sin embargo, los derechos de voto de los representantes de los
paises no participantes estan suspendidos en la mayoria de los asuntos relativos a la
UEM, aunque no en todos. Entre las excepciones en las que todos los representantes
votan se cuentan la legislacion comunitaria que el Consejo de la UE adopta sobre
la base del articulo 107 del Tratado de la CE, es decir, disposiciones por las que se
modifican o se complementan los Estatutos del SEBC (véase la seccion 2.5.4).

Conforme al apartado 2 del articulo 113 del Tratado de la CE, se invitara al
presidente del BCE a participar en las reuniones del Consejo ECOFIN en las que
se delibere sobre cuestiones relativas a los objetivos y tareas del SEBC. Tales
cuestiones comprenden las Orientaciones Generales de Politica Econémica,
asuntos monetarios, reformas en el sector financiero europeo y la representacion
exterior de la Comunidad en lo que concierne a la UEM, asi como también temas
relacionados con la politica cambiaria.

El BCE también participa en las reuniones del Consejo ECOFIN cuando se debate
«legislacion complementaria» o la modificacion de ciertas disposiciones de los
Estatutos del SEBC. En estas ocasiones, el BCE también estd representado en
las subestructuras correspondientes del Consejo en preparacion de la sesion del
Consejo ECOFIN. Asimismo, el BCE esta generalmente invitado a participar como
observador en la preparacion de otros actos legislativos comunitarios referidos a
areas de particular relevancia. Finalmente, el BCE ha participado en actividades
de organos especificos dedicados a temas de interés o de relevancia directa para el
BCE, por ejemplo el Comité de Servicios Financieros o el Comité de Expertos sobre
la reglamentacion de los mercados europeos de valores mobiliarios.

El presidente del BCE asiste regularmente a las reuniones informales del Consejo
ECOFIN, que se celebran dos veces al afio y ofrecen la oportunidad de debatir
abiertamente asuntos de actualidad, sin las limitaciones de procedimiento
habituales de las sesiones formales del Consejo. También estan invitados a estas
reuniones los gobernadores de los BCN, en las que acompaiian a los ministros de
sus respectivos paises.

Asimismo, el BCE tiene importantes obligaciones de rendicion de cuentas
ante el Consejo ECOFIN. Por ejemplo, el presidente del BCE presenta el
Informe Anual del BCE al Consejo y le informa semestralmente sobre asuntos
relacionados con la convergencia, de conformidad con el articulo 122 del
Tratado de la CE.

Eurogrupo

Tal como se indica anteriormente, el Consejo de la UE se reune en sesion plenaria
para deliberar sobre cuestiones relativas a la UEM, si bien, en la mayoria de los

145



casos, los derechos de voto de los representantes de paises no participantes estan
suspendidos. El Tratado no prevé un organismo que reuna a todos los ministros de
Finanzas de los paises miembros de la zona del euro para discutir cuestiones de
interés comun en relacion con la zona del euro y la moneda tinica. A fin de colmar
esta laguna, el Consejo Europeo de Luxemburgo celebrado en diciembre de 1997
decidi6 establecer el «Eurogrupoy»: érgano informal compuesto por los ministros de
Finanzas de los paises de la zona del euro y el comisario de Asuntos Econdémicos
y Monetarios. Desde el 2005, ha estado presidido por un presidente elegido por
mayoria simple de los miembros del Eurogrupo, por un periodo de dos afios. Se
invita al BCE a las reuniones del Eurogrupo «cuando procede»; hasta ahora, el
BCE ha sido invitado regularmente y ha participado en todas las reuniones.

El Eurogrupo constituye un canal de comunicaciéon para la zona del euro
comparable a los contactos informales que tradicionalmente mantienen los
gobiernos y los bancos centrales de los distintos Estados. El caracter informal del
Eurogrupo permite un debate abierto sobre todo lo relativo a la zona del euro. El
clima de apertura y confianza esta reafirmado por el hecho de que las reuniones
del Eurogrupo estan restringidas a los ministros, el Comisario correspondiente
y el presidente del BCE (cada uno con un acompafante), 1o que contrasta
notablemente con el gran nimero de participantes de las sesiones formales del
Consejo de la UE.

El Eurogrupo se reune generalmente una vez al mes, antes de las reuniones del
Consejo ECOFIN. Los debates se concentran en el funcionamiento general de la
economia de la zona del euro y, en particular, en las perspectivas econdémicas,
la evolucion presupuestaria en los distintos paises de la zona y las formas de
imprimir el impulso politico necesario para desplegar esfuerzos mas intensos en
materia de reformas estructurales. Asimismo, el Eurogrupo también analiza la
evolucion del tipo de cambio del euro y la percepcion externa de la zona del euro
como entidad por derecho propio.

4.3.3 Comision Europea

La Comision Europea participa en el dialogo entre el BCE y el Consejo ECOFIN.
El comisario de Asuntos Economicos y Monetarios asiste a las reuniones del
Consejo ECOFIN y del Eurogrupo, y también a las del Consejo de Gobierno del
BCE.

Ademas de este didlogo sobre politica econdmica de alto nivel, la Comision y
el BCE mantienen estrechas relaciones de trabajo, que se refuerzan mediante
frecuentes contactos, tanto en foros multilaterales —como el Comité Econémico
y Financiero o el Comité de Politica Econémica (véase mas adelante)— como
en reuniones bilaterales. Estos contactos revisten particular importancia, dado
el papel central de la Comision en el proceso de formulacion de la politica
econdmica en la Comunidad. En particular, la Comision tiene a su cargo diversas
tareas especificas relacionadas con la UEM, entre ellas:

« formular recomendaciones para las Orientaciones Generales de Politica
Econémica (OGPE);
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* supervisar la situacion presupuestaria en los Estados miembros ¢ informar al
Consejo ECOFIN;

* preparar, al menos una vez cada dos afios, un informe de convergencia que
examine en qué medida los Estados miembros que atin no han adoptado el euro
cumplen los criterios de convergencia.

A su vez, la Comision Europea ha puesto en marcha o ha participado en una
amplia gama de actividades especificas que afectan o estan relacionadas con las
funciones y las actividades del Eurosistema. En muchos casos, la participacion
directa del BCE podria ser, a menudo, muy beneficiosa, o incluso necesaria, para
dichas actividades.

* Eurostat y el BCE cooperan estrechamente en el ambito de las estadisticas,
tanto bilateralmente como en las comisiones de estadisticas relevantes de la
Comunidad, en particular el Comité de Estadisticas Monetarias, Financieras y
Balanza de Pagos (CMFB) (véase el apartado 3.5).

*En otras areas, el BCE participa también en distintos grupos de trabajo
especializados y comités de regulacion en los que se trata una amplia variedad de
temas, por ejemplo la integracion de los mercados financieros (p. ¢j., el «Grupo
Giovannini») o la supervision prudencial y la estabilidad financiera (p. ¢j., el
Comité Bancario Europeo y el Comité de Supervisores Bancarios Europeos).

* Finalmente, la Comisioén y el BCE han colaborado, y continuaran haciéndolo,
estrechamente en cuestiones relativas a la ampliacion de la UE dentro de las
areas de responsabilidad y experiencia del BCE.

4.3.4 Comité Econdmico y Financiero

El Comité Econémico Financiero (CEF) fue establecido en virtud del apartado
2 del articulo 114 del Tratado de la CE y su funcion principal es presentar al
Consejo ECOFIN analisis preliminares sobre una amplia variedad de cuestiones
econdmicas y financieras y asesorarlo en tales temas. En el apartado 12 de su
Resolucion sobre la Coordinacion de Politicas Economicas en la tercera fase
de la UEM, el Consejo Europeo de Luxemburgo de diciembre de 1997 también
asign6 al CEF la tarea de facilitar «el marco en el que se pueda preparar y
proseguir el didlogo [entre el Consejo y el BCE] entre altos funcionarios [de los
ministerios, los BCN, la Comision y el BCE]».

El Tratado establece que los Estados miembros, la Comisién y el BCE
designaran cada uno de ellos un maximo de dos miembros del Comité. Por lo
general, los dos representantes de cada Estado miembro son un alto cargo de
la administracion y un alto cargo del banco central respectivo. Sin embargo,
ahora que la UE cuenta con veinticinco Estados miembros, el CEF se retine
generalmente en una composicion restringida de un solo representante por Estado
miembro (normalmente un alto cargo la administracién) y dos representantes
de la Comision y del BCE. Actualmente, los representantes del BCE son el
vicepresidente y el miembro del Consejo Ejecutivo a cargo de economia; los
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suplentes son los directores generales de relaciones internacionales y economia,
respectivamente.

Como resultado de su participacion en el CEF, el BCE ha intervenido en
las deliberaciones sobre las Orientaciones Generales de Politica Econdmica,
en la supervision de las politicas fiscales sobre la base de los Programas de
Convergencia y Estabilidad anuales de los Estados miembros y en la preparacion
de posiciones europeas sobre asuntos internacionales. El BCE también participa
en otras actividades del CEF, que comprenden desde materias técnicas, por
ejemplo, la acufiacion de monedas en euros, hasta la reforma institucional y la
representacion exterior de la Comunidad en la UEM.

El debate interno en el seno del CEF también sirve para preparar el dialogo
entre los ministros de Finanzas de la zona del euro y el BCE, que tiene lugar en
el Eurogrupo. Un elemento esencial de la participacion del BCE en el CEF es
la preparacion de informes sobre las perspectivas generales de la economia en
la zona del euro y la evolucion del tipo de cambio. Esta participacion incluye
ademas un examen permanente de la sostenibilidad de las finanzas publicas y de
la adecuacion de las orientaciones generales de la politica fiscal.

La participacion en el CEF se basa en el respeto absoluto a la independencia y
la responsabilidad exclusiva del BCE respecto de la politica monetaria unica.
El BCE interviene en las deliberaciones y expresa su parecer sobre todas las
cuestiones, pero no participa en las votaciones. Por otra parte, el CEF se abstiene
voluntariamente de discutir la ejecucion de la politica monetaria. El mismo
criterio se aplica a las declaraciones sobre la politica monetaria unica en las
reuniones de organizaciones y foros internacionales, por ejemplo, el FMI o el G7.
Conforme al reparto de competencias, la preparacion y presentacion de tales
declaraciones son competencia exclusiva del BCE.

4.3.5 Comité de Politica Economica

El Comité de Politica Econémica (CPE) fue creado en 1974 en virtud de una
Decision del Consejo* y esta compuesto por dos representantes y dos suplentes
de cada Estado miembro, de la Comision y del BCE.

Al igual que el CEF, el CPE participa en la preparacion de las reuniones del
Eurogrupo y del Consejo ECOFIN; aunque su actividad se centra, particularmente,
en el ambito de las reformas estructurales. En el marco del «proceso de Cardiff»
(véase el apartado 1.2.2), el Comité efectia un examen anual multilateral
detallado de las reformas econdmicas en los Estados miembros. Ademas, el CPE
participa estrechamente en el «proceso de Luxemburgo» (véase el apartado 1.2.2),
que constituye una plataforma de coordinacion de los Estados miembros en el
area de politicas de empleo. El Comité se ocupa también de diversas cuestiones
estructurales a largo plazo, por ejemplo, las consecuencias presupuestarias del
envejecimiento de la poblacion.

4 Decision del Consejo 74/112/CEE, de 18 de febrero de 1974, por la que se crea un Comité de
Politica Econémica (DO L 63 de 5.3.1974, p. 21).
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Dado que el BCE concede una importancia primordial a las reformas estructurales
de los Estados miembros, como medio principal para combatir el desempleo
y la explotacion plena del potencial de crecimiento de la zona del euro, su
participacion en el CPE le ofrece una valiosa oportunidad para contribuir al
trabajo del Comité. Como en el caso del CEF, la participacion del BCE en las
actividades del CPE se fundamenta en el respeto pleno a su independencia.

4.3.6 Dialogo Macroecondmico

El objetivo del Didlogo Macroecondmico es fomentar una mejor comprension
de los requisitos de las politicas relacionados con la UEM y mejorar asi las
condiciones para un crecimiento no inflacionista y favorable al empleo. Este
didlogo, que tiene lugar dos veces al afio, se conoce como «proceso de Coloniay,
dado que fue establecido en 1999 por el Consejo Europeo celebrado en esa ciudad
(véase el apartado 1.2.2) y se desarrolla tanto en el ambito politico como en el
técnico. Se basa en el respeto pleno de la independencia de los participantes, en
particular, la independencia de los agentes sociales en el proceso de formacion de
salarios, y la del BCE enrelacion con la politica monetaria tinica. El reconocimiento
de la atribucién de responsabilidades separadas y obligaciones relacionadas
permite resaltar el hecho de que incumbe a cada agente garantizar la aplicacion
satisfactoria de las politicas en sus respectivos ambitos de competencia.

4.4 EL REGIMEN LINGUiSTICO DEL BCE

En tanto que organismo comunitario, el BCE se dirige a una audiencia
multilingiie y los miembros de sus oOrganos rectores y de su personal son
de diversas nacionalidades. La pluralidad lingiiistica de la UE exige que el
BCE se comunique en numerosas lenguas a fin de llegar a un publico lo mas
amplio posible. El BCE adopta un enfoque pragmatico que concilia el respeto
de la diversidad lingiiistica de la UE con el principio de eficacia y rapidez de
la comunicacion.

Desde el 1 de mayo de 2004 hay veinte lenguas oficiales comunitarias®. El
régimen lingiiistico del BCE para sus actos juridicos y relaciones con terceros y
el publico en general sigue los principios de multilingliismo consagrados en la
legislacion comunitaria®. Los reglamentos y otros actos juridicos de aplicacion
general se publican en todas las lenguas oficiales. El mismo criterio se aplica a
las publicaciones estatutarias (p. €j., Informe Anual, Boletin Mensual) y diversas
notas de prensa. Los actos juridicos dirigidos a destinatarios especificos se emiten
en la lengua del destinatario. Cuando un tercero se dirige al BCE en una de las
lenguas comunitarias, reciben una respuesta escrita en el idioma utilizado.

Para la mayoria de las demas comunicaciones y, en particular, para el trabajo interno
del BCE y en las relaciones con el SEBC, se usa una sola lengua de trabajo, el inglés.

5> En el orden alfabético de las lenguas: espafiol, checo, danés, aleman, griego, inglés, estonio,
francés, italiano, leton, lituano, hiingaro, maltés, neerlandés, polaco, portugués, eslovaco,
esloveno, finlandés y sueco.

¢ Reglamento n° 1 por el que se fija el régimen lingiiistico de la Comunidad Economica Europea
(DO B 17, de 6.10.1958, p. 385).
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Las deliberaciones de las reuniones del Consejo de Gobierno, del Consejo General
y los Comités del SEBC, en las que se ofrece interpretacion simultanea en varios
idiomas constituyen una excepcion a dicha regla. El uso de una sola lengua de trabajo
corresponde a la necesidad de que la comunicacion sea rapida, eficaz y completamente
fiable dentro del BCE y del Eurosistema en lo que se refiere a la formulacion y la
aplicacion de la politica monetaria Ginica y de las tareas relacionadas.

4.5 CONTROL JUDICIAL POR EL TRIBUNAL DE JUSTICIA DE LAS
COMUNIDADES EUROPEAS

Como ya se ha indicado, en virtud del Tratado de la CE y de los Estatutos
del SEBC, el BCE goza de amplias facultades, entre ellas, competencias
reglamentarias y el derecho de imponer sanciones y multas a empresas que no
cumplen los reglamentos y las decisiones del BCE. El articulo 35.1 de los Estatutos
del SEBC prevé un control judicial de los actos y omisiones del BCE, con arreglo
a las condiciones establecidas en los articulos 230 a 233 del Tratado de la CE.
En consecuencia, el Consejo de la UE, la Comision o cualquier Estado miembro
podran interponer recursos ante el Tribunal de Justicia de las Comunidades
Europeas (TJCE) contra los actos del BCE que tengan efectos juridicos para
terceros. El TICE tiene competencia para pronunciarse sobre los recursos «por
incompetencia, vicios sustanciales de forma, violacion del Tratado o de cualquier
norma juridica relativa a su ejecucion, o desviacion de poder» (segundo parrafo
del articulo 230 del Tratado). Por otra parte, toda persona fisica o juridica puede,
en las mismas condiciones, interponer una accion contra una decision del BCE
que le afecte directa e individualmente (cuarto parrafo del articulo 230).

Conforme al articulo 232 del Tratado, el TJCE es competente para pronunciarse
sobre los recursos interpuestos por una institucion comunitaria o por un Estado
miembro en caso de que el BCE viole el Tratado por abstenerse de actuar.
Asimismo, toda persona fisica o juridica podra recurrir en queja al Tribunal si el
BCE no le ha dirigido un acto exigido por el Tratado o los Estatutos del SEBC.

Si la accidn tiene un fundamento valido, el TICE declara el acto nulo o, en
el caso de una omision, declara que la falta de accidon contraviene el Tratado.
En esos casos, el BCE debe tomar las medidas necesarias para cumplir con el
pronunciamiento. En el 2003 se produjo una situacion como la descrita cuando el
TJCE declar6 nulo el régimen de lucha contra el fraude del BCE y dispuso que el
BCE debia sujetarse al de la Comunidad (véase el apartado 4.6).

El TJCE no solamente conoce de los actos y omisiones del BCE, sino que también
es competente para pronunciarse sobre los recursos interpuestos por el BCE contra
una institucion comunitaria o Estado miembro para salvaguardar sus prerrogativas
0 contra una institucion comunitaria debido a una omision por parte de ésta
(articulos 230 y 232, respectivamente). Asimismo, ¢l BCE puede interponer
recurso contra un BCN si éste no cumple con sus obligaciones establecidas en el
Tratado o en los Estatutos (parrafo d del articulo 237 del Tratado).

El TJCE también es competente para conocer de las controversias entre el
BCE y su personal (véase el apartado 6.4.1) y en todos los casos en que el
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Tribunal es competente en virtud de un contrato entre el BCE y las otras
partes contractuales.

4.6 EXAMEN DE LA GESTION FINANCIERA Y DE LA INTEGRIDAD

La solidez de la gestion financiera del Eurosistema es una cuestion de interés
publico; en efecto, el BCE y los BCN ejercen una funciéon publica que, en
ultima instancia, implica la utilizacion del dinero de los contribuyentes. En
consecuencia, el Tratado incluye varias disposiciones que someten la integridad
y la gestion financiera del BCE a un examen minucioso.

El BCE cumple con su obligacion de rendir cuentas al elaborar sus cuentas anuales
y publicarlas como parte de su Informe Anual. Las cuentas anuales del BCE y de
todos los BCN son examinadas por auditores externos independientes. Conforme al
articulo 27.1 de los Estatutos del SEBC, la designacion de dichos auditores se hace
sobre la base de una recomendacion del Consejo de Gobierno y necesita la aprobacion
del Consejo de 1a UE. Por otra parte, se ha considerado que las disposiciones legales
y practicas asociadas desarrolladas por el BCE se ajustan al Code of Good Practices
on Transparency in Monetary and Financial Policies (Codigo de buenas practicas
sobre transparencia de las politicas monetaria y financiera) del FMI, adoptado en
1999 y revisado por ultima vez en agosto del 2000.

Ademas de la auditoria externa independiente, la gestion financiera del BCE también
es controlada por el Tribunal de Cuentas Europeo. El articulo 27.2 de los Estatutos
establece que el Tribunal de Cuentas examina la eficacia operativa de la gestion del
BCE y publica un Informe Anual en el Diario Oficial de la Union Europea.

Finalmente, en virtud de la decision del TICE de 10 de julio de 20037, el BCE
esta incluido en el ambito del sistema de lucha contra el fraude establecido por
la Comunidad Europea conforme al articulo 280 del Tratado de la CE?. Este
sistema faculta a la Oficina Europea de Lucha contra el Fraude (OLAF), servicio
de investigacion independiente en la Comision®, a investigar el fraude y otras
actividades irregulares en el BCE en caso de existir una sospecha razonable. A la
luz de la decision del TICE, el BCE ha adaptado sus reglamentos y procedimientos
internos conforme al marco juridico establecido por el TICE en su sentencia, y
ha adoptado las medidas necesarias para asegurar una coordinacion estrecha con
la OLAF con miras a combatir el fraude '°.

7 Reglamento (CE) n°® 1073/1999 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de mayo de
1999, relativo a las investigaciones efectuadas por la Oficina Europea de Lucha contra el
Fraude (DO L 136 de 31.5.1999, p. 1).

8 Caso C-11/00 Comision de las Comunidades Europeas c. Banco Central Europeo [2003] Rec.
p. 1-07147.

° Decision de la Comision, de 28 de abril de 1999, por la que se crea la Oficina Europea de
Lucha contra el Fraude (DO L 136 de 31.5.1999, p. 20).

0Decision BCE/2004/11 del Banco Central Europeo, de 3 de junio de 2004, relativa a los
términos y condiciones que rigen las investigaciones que la Oficina Europea contra el Fraude
efecttie en el Banco Central Europeo en materia de lucha contra el fraude, la corrupcion y
toda actividad ilegal que vaya en detrimento de los intereses financieros de las Comunidades
Europeas y por la que se modifican las Condiciones de contratacion de los empleados del
Banco Central Europeo (DO L 230 de 30.6.2004, p. 56).
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Jean-Claude Trichet con los
ministros de Finanzas y los
gobernadores de los bancos
centrales del G7 en la reunioén
anual del Fondo Monetario
Internacional en Singapur en
septiembre del 2006.
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5 LA PARTICIPACION DEL BCE EN LA
COOPERACION INTERNACIONAL

El BCE representa a la zona del euro en el ambito internacional, lo que significa que
ejerce la representacion de la Comunidad Europea en lo relativo a la UEM ante los
organismos y foros internacionales en los que se tratan asuntos de relevancia para
las tareas encomendadas al Eurosistema. La naturaleza precisa de esta funcion se
fundamenta en la division de poderes en el seno de la Comunidad y entre la Comunidad
y sus Estados miembros. Asi pues, dependiendo del tema que se trate, la participacion
del BCE en organismos y foros internacionales puede variar desde la representacion
exclusiva de la posicion de la Comunidad Europea, hasta la formulacion de la posicion
del BCE paralelamente a la de otras autoridades nacionales o comunitarias.

5.1 CONTEXTO

La transferencia de las competencias sobre la politica monetaria y la politica
cambiaria a la Comunidad requeria acuerdos que permitieran la participacion del
BCE en las actividades internacionales de cooperacion monetaria y financiera.
En estos acuerdos se tuvieron en cuenta cuatro aspectos:

En virtud de los apartados 3 y 4 del articulo 111 del Tratado de la CE, el Consejo
de la UE puede decidir sobre las modalidades de negociacion y celebracion de
acuerdos referidos al régimen monetario y cambiario con Estados no pertenecientes
a la UE u organismos internacionales y sobre la posicion de la Comunidad y su
representacion a escala internacional en relacion con cuestiones relevantes para
la UEM «de acuerdo con la atribucion de competencias» en la Comunidad. Hasta
el momento, las disposiciones del apartado 3 del articulo 111 s6lo se han aplicado
para celebrar acuerdos entre la Comunidad Europea y algunos de los paises no
pertenecientes a la Union Europea sobre cuestiones monetarias y cambiarias'.
Las demas disposiciones no se han empleado hasta ahora. En cambio, los
mecanismos actuales de representacion internacional de la Comunidad se
basan en los acuerdos alcanzados por el Consejo Europeo en sus reuniones
celebradas en diciembre de 1997 (Luxemburgo) y en diciembre de 1998 (Viena).
De acuerdo con las conclusiones de la presidencia del Consejo Europeo de
Luxemburgo, el BCE y el Consejo ECOFIN «cumpliran sus funciones en la
representacion de la Comunidad a escala internacional de manera eficaz y
respetando el reparto de competencias previsto en el Tratado».

De conformidad con los articulos 6.1 y 12.5 de los Estatutos del SEBC, el
Consejo de Gobierno decidira como estara representado el Eurosistema en

! Esto es lo que sucede en el caso de las cuatro decisiones del Consejo relativas a las relaciones
monetarias con el Principado de Modnaco, la Republica de San Marino, el Principado de
Andorra y la Ciudad del Vaticano, asi como en el de las dos decisiones del Consejo sobre
cuestiones cambiarias relacionadas con el escudo de Cabo Verde, el franco CFA y el franco de
las Comoras.
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el ambito internacional. E1 BCE y los BCN (previa autorizacién del Consejo
de Gobierno) estan facultados para participar en las instituciones monetarias
internacionales. El Consejo de Gobierno ha acordado que los BCN continuaran
participando en organismos y foros internacionales, dependiendo del alcance
de la participacion en tales organismos de sus respectivos paises, mientras que
el BCE debera garantizar que el Eurosistema esta debidamente representado
siempre que sea necesario y oportuno.

Como se sefiala en el apartado 1.2.2, los paises de la zona del euro siguen
siendo responsables de todas las politicas econdmicas, a excepcion de la politica
monetaria y de la politica cambiaria, lo que significa que la participacion del
BCE, la Comunidad Europea y cada uno de los Estados miembros de la UE en el
proceso de cooperacion internacional varia en funcién del mandato encomendado
a los organismos y foros internacionales pertinentes.

La transferencia de la soberania monetaria plante6 diversas cuestiones relativas
al marco institucional de las relaciones internacionales, debido a que los
acuerdos vigentes en aquel momento no se adaptaban a la participacion de una
unién monetaria de la magnitud de la zona del euro. El cuadro de organismos
y foros internacionales estaba disefiado para fomentar la cooperacion entre
Estados soberanos con plenas competencias en materia de politica econoémica,
monetaria y financiera. La entrada en vigor de las disposiciones que rigen las
relaciones internacionales de la Comunidad y del BCE exigia diversos ajustes
de las normas y los procedimientos en los que se basan dichas relaciones.
Hasta ahora, estos ajustes han sido, en gran medida, de caracter pragmatico, lo
que estd en consonancia con las conclusiones de la reunion de la Presidencia
del Consejo Europeo de Viena, celebrada en diciembre de 1998, en las que
se afirma que «un enfoque pragmatico podria ser el que tuviera mas éxito y
el que redujera al maximo la adaptacion de las normas y practicas actuales
siempre que, naturalmente, tal enfoque diera como resultado que se reconociera
adecuadamente la funcion del euro».

Las soluciones pragmaticas adoptadas hasta la fecha autorizan la participacion
del BCE en organismos y foros internacionales cuando se tratan cuestiones
referidas a las funciones asignadas al Eurosistema:

* E1 BCE es la unica institucion autorizada a representar a la Comunidad Europea
cuando la cooperacion internacional se refiera a la politica monetaria nica,
dado que ésta es competencia exclusiva de los principales drganos rectores del
BCE: el Consejo de Gobierno y el Comité Ejecutivo.

* En lo concerniente al tipo de cambio del euro, el BCE comparte la
responsabilidad con el Consejo de la UE (ECOFIN) y con el Eurogrupo. En
consecuencia, el presidente del BCE y el presidente del Eurogrupo participan en
las consultas con terceros —por ejemplo, en el &mbito del G7— y en la politica
de comunicacion.
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* Respecto a los sistemas de pago, ¢l BCE puede formular posiciones a escala
internacional sobre cuestiones relativas a la responsabilidad del Eurosistema en
el fomento del funcionamiento fluido y eficiente de los sistemas de pago y de
liquidacion. Los BCN de la zona del euro, que participan en los organismos y
foros internacionales junto con el BCE, también pueden expresar opiniones que
reflejen su propia responsabilidad y experiencia en la gestion y supervision de
los sistemas de pago y de liquidacion nacionales.

* En materia estadistica, los Estatutos del SEBC imponen al BCE la obligacion
general de cooperar con los organismos internacionales. Esta disposicion, en
la que se ha tenido en cuenta el hecho de que la labor estadistica se realiza
en un contexto mundial, permite al BCE formular posiciones junto con otros
organismos competentes de la Comunidad (como, por ejemplo, Eurostat).

* En cuanto a la supervision prudencial y a la estabilidad financiera, ¢| BCE
puede participar en las reuniones internacionales pertinentes y expresar su
posicion junto con la de las autoridades nacionales competentes en este ambito
(como, por ejemplo, los BCN y los organismos nacionales de supervision).

5.2 LAS RELACIONES INTERNACIONALES DEL BCE: CONTENIDO DE
LAS POLITICAS

Las principales actividades del BCE en el ambito de la cooperacion internacional
incluyen el intercambio de informacion y de opiniones con otros participantes
en organismos y foros. En este contexto, el examen multilateral de la evolucion
de la economia y de las politicas aplicadas en las principales areas econdmicas
resulta particularmente importante por cuanto mejora la capacidad del BCE para
analizar la influencia de la evolucion del entorno exterior en la economia de la
zona del euro. Ademas, este intercambio se complementa con las actividades de
supervision que realizan organismos independientes como el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico (OCDE).

Asimismo, el BCE colabora con la comunidad internacional en sus esfuerzos
para establecer acuerdos comunes sobre buenas practicas y normas encaminadas
a incrementar la eficiencia y la transparencia de la formulacion de las politicas.
Las buenas practicas suelen recogerse en principios basicos, normas y codigos,
que cada pais aplica de forma voluntaria. La identificacion de las buenas practicas
estimula la emulacion y la transparencia entre los responsables de las politicas,
haciendo del concepto de buen gobierno de los asuntos publicos un componente
central de la cooperacion internacional.

No obstante, la cooperacion internacional del BCE no incluye la coordinacion
ex ante de sus politicas monetaria y cambiaria con las politicas que se aplican
en los paises no pertenecientes a la zona del euro, puesto que esto podria
resultar incompatible con su mandato y con su régimen de independencia.
Los intentos de coordinacion ex ante desdibujarian el mandato especifico de
los responsables de las politicas y reducirian el contenido de su obligacion de
rendir cuentas.
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5.3 RELACIONES DEL BCE CON ORGANISMOS INTERNACIONALES

El BCE mantiene relaciones con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico (OCDE). Ambos
organismos supervisan y evaluan periddicamente la evolucién econdémica y las
politicas de los paises miembros.

5.3.1 El Fondo Monetario Internacional

El FMI, creado en 1944 en el marco de los Acuerdos de Bretton Woods, cuenta
actualmente con 184 Estados miembros. Sus tareas principales son fomentar la
cooperacion monetaria mundial, garantizar la estabilidad de los tipos de cambio,
facilitar el comercio internacional y promover el crecimiento econdémico. El
ambito de aplicacion de su mandato situa al FMI en el centro del sistema
monetario y financiero internacional.

En vista de la importancia de las politicas econémicas de los paises miembros del
FMI para la estabilidad del sistema econdomico mundial, una de las actividades
clave de esta institucion es la supervision, que consiste en el seguimiento y
la evaluacion de las politicas y de la evolucién econémica y financiera de los
paises miembros en el contexto de las consultas que el FMI celebra con dichos
paises segun lo previsto en el articulo IV del Convenio Constitutivo del FMI
(denominadas «consultas del articulo IV»). La supervision incluye también una
evaluacion de las repercusiones internacionales de las politicas nacionales en un
sistema economico y financiero mundial cada vez mas integrado (supervision
multilateral).

Habida cuenta de los mandatos encomendados respectivamente al FMI y al
BCE, se consider6 esencial que este ultimo estuviera representado en el FMI
en lo referente a las cuestiones relacionadas con su ambito de competencias. La
decision de otorgar al BCE el estatus de observador, adoptada por el Directorio
Ejecutivo del FMI el 21 de diciembre de 1998, supuso una solucion pragmatica
que no exigia la enmienda del Convenio Constitutivo del FMI, segun el cual solo
paises pueden ser miembros de dicha institucion. Este acuerdo constituye una
invitacion permanente al BCE a participar como observador en las reuniones del
Directorio Ejecutivo del FMI en las que se traten asuntos de relevancia directa
para el BCE. Estos asuntos son los siguientes:

* las consultas del articulo IV relativas a las politicas de la zona del euro;

* las consultas del articulo IV relativas a paises especificos de la zona del euro;

« ¢l papel del euro en el sistema monetario internacional;

* la supervision multilateral, esto es, el examen semestral de las Perspectivas de
la economia mundial y del Informe sobre la estabilidad financiera mundial del

FMI, y las deliberaciones ordinarias sobre la evolucion de la economia y los
mercados mundiales.
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El representante del BCE participa en los analisis del Directorio Ejecutivo del
FMI presentando la posicion de la Comunidad Europea en lo referente a la politica
monetaria de la zona del euro. En lo relativo a cuestiones cambiarias, el Director
Ejecutivo que representa a la presidencia del Eurogrupo y el representante del
BCE exponen la posicion de la Comunidad, resultado del intercambio periddico
de opiniones que tiene lugar en la zona del euro, con ocasion, por ejemplo, de las
reuniones del Eurogrupo (véase el apartado 4.3.2).

Ademas de la invitacion permanente, el representante del BCE puede ser invitado
a asistir a las sesiones de las reuniones en las que se traten asuntos que el BCE
y el FMI consideren de interés comun para el desempefio de sus funciones
respectivas. En la actualidad, se ha convertido en practica habitual invitar al
representante del BCE a las deliberaciones previstas en el articulo IV relativas a
los Estados miembros de la UE que todavia no han adoptado el euro, dado que
el BCE participa en los procedimientos de coordinacion de la politica monetaria
con los BCN de dichos paises. Asimismo, el representante del BCE asiste a las
consultas anuales relativas a Estados Unidos y Japon, previstas también en el
articulo IV.

En el marco de este acuerdo, el presidente del BCE esté invitado a asistir en calidad
de observador a las reuniones del Comité Monetario y Financiero Internacional
(CMFI). ElI CMFI se retine dos veces al afio con ocasion de las Reuniones de
Primavera y las Reuniones Anuales del FMI para asesorar e informar a la Junta
de Gobernadores de esta institucion sobre la supervision del sistema monetario y
financiero internacional. Asimismo, establece directrices para el desempefio de
las funciones de la Junta de Gobernadores del FMI relativas a las politicas.

Desde la adopcion del euro, las consultas del articulo IV con los paises de la zona
del euro se han dividido en dos partes bien diferenciadas en cuanto a su contenido
y calendario. Una parte del proceso del articulo I'V se refiere principalmente a las
cuestiones de politica monetaria y politica cambiaria de la zona en su conjunto;
la otra parte se centra en la situacion individual de los paises de la zona del euro
y en las demas politicas econdmicas a excepcion de las politicas monetaria y
cambiaria (esto es, en las politicas fiscales y estructurales). Este enfoque de dos
partes refleja la adaptacion de los procedimientos del FMI, consecuencia de la
nueva distribucion de competencias en la zona del euro.

Una delegacion del FMI realiza dos visitas anuales al BCE para tratar la evolucion
reciente y otras cuestiones relativas a las politicas monetaria y cambiaria de
la zona del euro. En este contexto, la delegacion del FMI también mantiene
conversaciones con organismos comunitarios que desempefian funciones de
coordinacion de las politicas nacionales (por ejemplo, en el marco de las
Orientaciones Generales de Politica Econémica y del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento), como la Comision Europea, el Comité Econémico y Financiero y
el Eurogrupo. Dichas conversaciones se centran en la evolucion de la economia
y en las politicas (por ejemplo, fiscales y estructurales) del conjunto de la zona
del euro relevantes para las politicas monetaria y cambiaria.
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En el marco de la segunda parte del proceso del articulo IV, referida a la politica
econdémica de los paises miembros, el FMI visita cada uno de estos paises y se
retine con las autoridades nacionales.

El BCE participa asimismo en varias iniciativas del FMI destinadas a fortalecer
la arquitectura financiera internacional como, por ejemplo, el Codigo de Buenas
Practicas de Transparencia en las Politicas Monetarias y Financieras, que
contiene principios generales en materia de transparencia y rendicion de cuentas
de las autoridades en el campo de la politica monetaria y de otras funciones
conexas de los bancos centrales. En ellos se incluyen los sistemas de pago y
la supervision, las directrices sobre la gestion de las reservas de divisas y los
Informes sobre la Observancia de los Codigos y Normas (IOCN), que se integran
en una amplia estrategia de la comunidad internacional destinada a fomentar
la aplicacion de normas y cédigos mundialmente aceptados. En los IOCN se
valora la observancia de estos codigos y normas en los distintos paises a fin
de identificar posibles deficiencias que pudieran contribuir a la vulnerabilidad
economica y financiera.

El BCE ha establecido también relaciones de trabajo con el FMI en otras esferas;
en concreto, el BCE participa activamente en la aplicacion y el desarrollo de las
normas estadisticas internacionales —como las establecidas en el Manual de
Balanza de Pagos del FMI (quinta edicion)— como parte del Sistema de Cuentas
Nacionales revisado (SCN 93). Ademas, se han creado relaciones de trabajo en
el marco de las Normas Especiales de Divulgacion de Datos (NEDD), creadas
en 1996 con el fin de garantizar que, a efectos de supervision, la informacion
facilitada por los paises miembros, tanto al ptblico como al FMI, sea puntual,
fiable y completa. Asimismo, el BCE participa periddicamente en actividades de
asistencia técnica del FMI.

Por ultimo, desde noviembre del 2000, el BCE es un tenedor autorizado de
derechos especiales de giro (DEG) y, por tanto, puede participar voluntariamente
en operaciones con paises miembros del FMI y otros tenedores autorizados de
DEG. A tal efecto, en abril del 2001, el BCE y el FMI celebraron un acuerdo
de compraventa de derechos especiales de giro que permite al FMI iniciar
operaciones en DEG entre el BCE y otros tenedores de DEG, contribuyendo asi
a una gestion mas fluida del departamento de DEG del FMI2.

5.3.2 La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdomico

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) es
una organizacion intergubernamental que actualmente cuenta con treinta paises
miembros y que mantiene relaciones con otros setenta. La OCDE constituye un
foro en el que sus miembros pueden consultarse entre si, contrastar experiencias
y cooperar a fin de lograr tasas de crecimiento sostenible lo mas altas posible
y contribuir al bienestar econdmico y social en consonancia con los principios
de una economia de mercado. La OCDE abarca todos los ambitos de politica

2 Véase el apartado 2 del capitulo V del Informe Anual del BCE del 2001.
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del sector publico, incluidas la politica monetaria y otras politicas econémicas.
El BCE participa en todas las actividades de la OCDE relacionadas con las
funciones encomendadas al Eurosistema.

Aunque la calidad de miembro de la OCDE se limita a paises, la Comunidad
Europea tiene una representacion permanente ante esta organizacion y participa
en las labores de ésta que le conciernen. Esta disposicion se fundamenta en el
Protocolo suplementario n° 1 anexo al articulo 13 de la Convencion de la OCDE
de 14 de diciembre de 1960. Desde 1999, el BCE ha participado, junto con
la Comision Europea como parte de la delegacion de la Comunidad Europea,
en todas las reuniones pertinentes de la OCDE, lo que permite al BCE y a la
Comision expresar opiniones propias en lo relacionado con sus respectivos
ambitos de competencia.

Los comités y grupos de trabajo de la OCDE en los que participa el BCE son los
siguientes:

* ¢l Comité de Examen de las Situaciones Econdémicas y de los Problemas de
Desarrollo;

* ¢l Comité de Politica Economica y sus grupos de trabajo;
* ¢l Comité de Mercados Financieros.

El Comité de Examen de las Situaciones Economicas y de los Problemas de
Desarrollo (EDRC), creado en 1961, se encarga de realizar estudios periodicos
de la situacion y de las politicas econdomicas de todos los paises miembros de la
OCDE. Publica informes econdmicos basados en dichos estudios, que incluyen
recomendaciones relativas a las politicas, que los paises miembros pueden
discrecionalmente tener en cuenta a la hora de formular sus politicas. Ademas,
desde el 2001, este Comité elabora un estudio anual sobre la zona del euro.

El Comité de Politica Economica (EPC) analiza la situacion econdémica
mundial, en particular, las repercusiones de la evolucion de tres importantes
regiones econdémicas de la OCDE: la zona del euro, Estados Unidos y Japon.
Este Comité examina una amplia gama de factores relacionados tanto con las
perspectivas de la economia como con los requisitos de las politicas econémicas
de los paises de la OCDE, lo que le permite ofrecer a los miembros de esta
organizacion una evaluacion exhaustiva de la situacion. El CPE cuenta con la
asistencia de diversos grupos de trabajo:

i.  El Grupo de Trabajo n° 1 se ocupa de las cuestiones econémicas y de los
aspectos de las politicas que tienen un caracter mas estructural (como, por
ejemplo, la relacion entre las politicas y el crecimiento a largo plazo, los
criterios de supervision del gasto publico y el papel de los estabilizadores
automaticos, etc.).

ii.  El Grupo de Trabajo n° 3 supervisa y evalta los aspectos mas sobresalientes
de la evolucién macroecondmica (como, por ejemplo, la evolucion de los
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tipos de cambio, los desequilibrios presupuestarios internos o externos y los
riesgos financieros sistémicos).

iii. El Grupo de Trabajo sobre las Perspectivas Econdmicas a corto plazo
(STEP) asiste al Comité de Politica Economica en la formulacion de las
previsiones econdmicas.

Por tltimo, el Comité de Mercados Financieros (CFM) examina la evolucion
estructural de los mercados financieros de la OCDE.

5.4 PARTICIPACION DEL BCE EN FOROS INFORMALES DE LOS
MINISTROS DE FINANZAS Y DE LOS GOBERNADORES DE
BANCOS CENTRALES

5.4.1 Los ministros de Finanzas y los gobernadores de los
bancos centrales del G7

Como parte del marco ampliado de cooperacion del Grupo de los Siete® (G7),
los ministros de Finanzas y los gobernadores de bancos centrales se reunen
periodicamente para analizar las principales cuestiones econdmicas y financieras
internacionales. En estas reuniones se tratan, sobre todo, la evolucion y las
perspectivas econdémicas y financieras de los respectivos paises, cuestiones
cambiarias y la economia mundial. Ademas, se abordan temas de interés
comun relacionados con la politica monetaria y financiera internacional. Estos
intercambios informales ofrecen a los participantes una mejor comprension de
los asuntos tratados y pueden resultar de utilidad en el debate y en el proceso de
adopcion de decisiones de organismos internacionales, como el FMI, el Banco
Mundial y la OCDE, ya que pueden aportar criterios de orientacion o un impulso
para su trabajo.

Hasta el comienzo de la tercera fase de la UEM, la participacion en las reuniones
de los ministros de Finanzas y los gobernadores de bancos centrales del G7
estaba restringida a las autoridades nacionales de los paises del G7. A raiz de
la transferencia de las politicas monetaria y cambiaria del ambito nacional al
comunitario, se adaptaron diversos mecanismos de la zona del euro a fin de
tener en cuenta este nuevo reparto de competencias. En consecuencia, tanto el
presidente del BCE como el presidente del Eurogrupo participan en las sesiones
en las que se discuten asuntos relacionados con la supervision macroeconémica
y los tipos de cambio. Los tres gobernadores de los bancos centrales de los
paises del G7 pertenecientes a la zona del euro (Francia, Alemania e Italia) no
participan en dichas sesiones, aunque si estan presentes cuando el G7 examina
otras cuestiones como, por ejemplo, la arquitectura financiera internacional o las
iniciativas sobre la deuda de los paises pobres.

3 El Grupo de los Siete (G7) esta integrado por Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia,
Italia, Japon y Reino Unido, que junto con Rusia forman ademas el Grupo de los Ocho (G8).
Los Jefes de Estado o de Gobierno y los ministros de Asuntos Exteriores se retinen en la
composicion de G8 y los ministros de Finanzas en la composicion de G7.
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Por lo que se refiere a las funciones y responsabilidades, el presidente del BCE
expone la opinion del Eurosistema en lo concerniente a la politica monetaria de
la zona del euro y el presidente del Eurogrupo participa en los debates relativos a
otras cuestiones y politicas econdémicas de la zona. Dado que el BCE y el Consejo
de la UE comparten la responsabilidad en materia de tipos de cambio, las
opiniones presentadas en las reuniones del G7 son el resultado de las consultas
mantenidas.

5.4.2 Los ministros de Finanzas y los gobernadores de los
bancos centrales del GI0

La labor de los ministros y gobernadores del Grupo de los Diez* (G10) esta
estrechamente ligada a las actividades del FMI, lo que se remonta a la creacion,
en 1962, de los Acuerdos Generales para la Obtencion de Préstamos (AGP) a fin
de complementar los recursos ordinarios del FMI. En los tGltimos afios, el G10 ha
prestado especial atencion a la prevencion y a la gestion de las crisis financieras
internacionales.

El presidente del BCE participa como observador en la reunion anual de ministros
y gobernadores, que se organiza paralelamente a la reunioén anual del FMI. Estas
reuniones se complementan con otras reuniones especificas a las que asisten los
suplentes y a las que también asiste el BCE en calidad de observador.

5.4.3 Los ministros de Finanzas y los gobernadores de los
bancos centrales del G20

El Grupo de los Veinte® (G20) es un foro de ministros de Finanzas y
gobernadores de bancos centrales de caracter informal establecido en 1999 a fin
de que los principales paises emergentes participen en el dialogo sobre cuestiones
economicas y financieras internacionales. El G20 tiene por objeto facilitar un
intercambio abierto de opiniones sobre estas materias y propiciar con ello un
consenso sobre las cuestiones debatidas en los 6rganos rectores correspondientes,
como el FMI y el Banco Mundial.

El BCE y la presidencia de la UE son miembros del G20. Ambos participan en
las reuniones de ministros y gobernadores del G20, asi como en las reuniones
preparatorias de los suplentes. Esta participacion posibilita el enfoque de los
temas a tratar desde una perspectiva global de la zona del euro. Las contribuciones
del BCE y de la presidencia de la UE a las deliberaciones del G20 se coordinan,
en la medida en que procede, conforme a la asignacion de competencias prevista
en el Tratado.

4 E1 G10 esta formado por Alemania, Bélgica, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon,
Paises Bajos, Reino Unido y Suecia. Suiza es miembro asociado del G10.

5 Son miembros del Grupo de los Veinte los ministros de Finanzas y los gobernadores de los
bancos centrales de Alemania, Arabia Saudi, Argentina, Australia, Brasil, Canada, China,
Corea, Estados Unidos, Francia, India, Indonesia, Italia, Japén, México, Reino Unido,
Rusia, Sudéfrica y Turquia. Otro miembro es la Comunidad Europea, que estd representada
por el presidente del Consejo de la UE y el presidente del BCE. Ademas, participan en las
conversaciones como miembros natos el director gerente del FMI y el presidente del Banco
Mundial, asi como los presidentes del Comité Monetario y Financiero Internacional y del
Comité para el Desarrollo del FMI y del Banco Mundial.
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5.4.4 El Foro sobre Estabilidad Financiera

En febrero de 1999, los ministros de Finanzas y los gobernadores de los bancos
centrales del G7 decidieron establecer el Foro sobre Estabilidad Financiera (FEF)
con los objetivos de:

i.  evaluar las vulnerabilidades del sistema financiero internacional; e

ii.  identificar actividades para fomentar la estabilidad financiera internacional
potenciando el intercambio de informacion y la cooperacion internacional
en el &mbito de la supervision financiera.

Una secretaria ubicada en el BPI presta servicios administrativos a este foro.
Un miembro del Comité Ejecutivo del BCE (Tommaso Padoa-Schioppa) asistio
a las primeras reuniones del FEF como observador y, desde junio del 2000,
ha participado como miembro ordinario del FEF, en calidad de presidente del
Comité de Sistemas de Pago y de Liquidacion del BPI.

5.4.5 El Banco de Pagos Internacionales y el foro de
bancos centrales

El Banco de Pagos Internacionales (BPI), creado en 1930, es el organismo
monetario y financiero internacional mas antiguo del mundo. De acuerdo con
el articulo 3 de sus Estatutos, uno de sus principales objetivos es «fomentar
la cooperacion entre los bancos centrales». El BCE participa en todas las
actividades de cooperacion organizadas por el BPI, incluidos los trabajos de
estadistica. Ademas, desde el 2000, el BCE es accionista del BPI y tiene derechos
de representacion y de voto en la Junta General Anual de este organismo.

El presidente del BCE participa® en las reuniones de los gobernadores de los
bancos centrales del G10, que, por regla general, se celebran cada dos meses
en la sede del BPI en Basilea. En este foro, los gobernadores analizan los
principales problemas econdmicos, monetarios y financieros internacionales
(como, por ejemplo, las tendencias economicas en los paises industrializados y
en las economias emergentes, los posibles riesgos para la estabilidad financiera
mundial y la evolucion monetaria y financiera a mas largo plazo). En estas
reuniones se da cada vez mayor cabida a la participacion de los bancos centrales
de las economias emergentes de importancia sistémica.

Los gobernadores de los bancos centrales del G10 han creado varios comités
permanentes y grupos de trabajo especificos. Cuatro de los comités permanentes
revisten una particular relevancia para el BCE:

i.  El BCE asiste en calidad de observador a las reuniones del Comité de
Supervision Bancaria de Basilea (CSBB). El Comité, que constituye
un foro permanente de cooperacion entre los paises del G10, es un
organismo que establece normas reconocidas a nivel internacional en
materia de reglamentacion, supervision y buenas practicas bancarias. Dada

¢ El presidente del BCE preside las reuniones del G10 desde noviembre del 2003.
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iv.

la importancia de la labor del CSBB para las actividades del BCE y del
Eurosistema en el ambito de la supervision prudencial y de la estabilidad
financiera, el BCE participa también en varios de sus subgrupos (como,
por ejemplo, el Grupo sobre Banca Electrénica, el Grupo sobre Capital, el
Grupo de Trabajo sobre Investigacion y el Grupo de Gestion de Riesgos).

El Comité sobre Sistemas de Pago y de Liquidacion (CPSS) ha estado
presidido desde junio del 2000 por un miembro del Comité Ejecutivo del
BCE, Tommaso Padoa-Schioppa. El CPSS desempefia un papel esencial
en los esfuerzos encaminados a promover la eficiencia y la solidez de los
mecanismos de pago y de liquidacion.

El BCE también es miembro del Comité sobre el Sistema Financiero
Mundial (CGFS) cuyas actividades tienen por objeto identificar y evaluar
las posibles fuentes de tensiones en el entorno financiero mundial, a fin
de lograr una mejor comprension del funcionamiento de los mercados
financieros y fomentar su eficiencia y estabilidad.

Por ultimo, el BCE es miembro del Comité de Mercados, que retne a
representantes de alto nivel de bancos centrales para examinar periddicamente
la evolucion de los mercados financieros, prestando especial atencion a los
mercados de divisas.
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6 EL BCE COMO ENTIDAD CORPORATIVA

En cuanto que banco central, el BCE presenta caracteristicas propias tanto
de una entidad publica como privada. Su fundamento juridico y su mision le
confieren el caracter de autoridad publica; paralelamente, sus politicas se ejecutan
principalmente mediante operaciones financieras y su organizacion y métodos
operativos son similares a los del sector bancario privado. El BCE es, por tanto,
una autoridad publica sui generis, dotada de algunos rasgos propios del sector
privado.

6.1 LA MISION DEL BCE

En agosto del 2003, el Comité Ejecutivo adopto la declaracion sobre la mision
del BCE, que define sus objetivos y su posicion en el seno del Eurosistema.

«El Banco Central Europeo y los bancos centrales nacionales constituyen el
Eurosistema, el sistema de bancos centrales de la zona del euro. El principal
objetivo del Eurosistema es mantener la estabilidad de precios, salvaguardando
asi el valor del euro.

El Banco Central Europeo se ha comprometido a llevar a cabo con efectividad todas
las tareas de banca central que le han sido encomendadas. A tal fin, nos esforzamos por
alcanzar el mdaximo nivel de integridad, competencia, eficiencia y transparenciay.

La primera parte de la declaracion sobre la mision subraya la relacion, de vital
importancia, del BCE con los BCN de la zona del euro y el objetivo primordial
del Eurosistema. La segunda, recalca el compromiso del BCE de llevar a cabo
sus tareas con eficiencia y los valores que el personal y la direcciéon del BCE
consideran especialmente importantes en la realizacion de sus funciones. Valores
como la integridad, la competencia, la eficiencia y la transparencia fueron
sefialados entre los mas importantes en una encuesta realizada al personal, cuyos
resultados inspiraron directamente el texto de esta declaracion.

Estos valores se reflejan en la organizacion y los procedimientos operativos del
BCE. Las caracteristicas de sus estructuras y procedimientos no son estaticas,
sino que estan en constante evolucion con el fin de desarrollar las mejores
practicas y estandares. Asi, en la fase inicial, las prioridades del BCE fueron
consolidar sus funciones e introducir el euro. Alcanzados estos objetivos, el
BCE dedica mayor atencion a reforzar su organizacion interna y su estrategia en
relacion con los recursos humanos.

6.2 GOBIERNO CORPORATIVO

La expresion «gobierno corporativo» puede tener connotaciones y definiciones
diferentes. En el contexto del BCE designa:
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* las normas y procedimientos relativos a la adopcion de decisiones sobre los
asuntos corporativos del BCE.

*los mecanismos para realizar un seguimiento del cumplimiento de estas
decisiones y, en su caso, de la legislacion.

Dado que el BCE es una organizaciéon independiente, su gobierno corporativo
es responsabilidad, en primer lugar, de los organos rectores y, en concreto,
del Consejo de Gobierno y del Comité Ejecutivo. Asimismo, existen diversos
procedimientos de control internos y externos.

6.2.1 La funcion del Consejo de Gobierno y del Comité Ejecutivo
en el gobierno corporativo

El Consejo de Gobierno, en su calidad de maximo organo rector para la
administracion y funcionamiento del BCE, adopta el Reglamento Interno del
BCE vy es responsable, en particular, de su gestion financiera; a propuesta del
Comité Ejecutivo, aprueba el presupuesto anual del BCE y todas las decisiones
relativas a la dotacion de recursos financieros y a la asignacion del resultado
financiero anual. Asimismo, establece las condiciones de contratacion de los
miembros del Comité Ejecutivo (véase el apartado 2.5.1) y de los empleados del
BCE.

En consonancia con la funcion de gestion ordinaria del BCE que le atribuyen
los Estatutos, el Comité Ejecutivo desempefia las funciones de organizacion y
gestion. Previa consulta al Consejo de Gobierno, el Comité Ejecutivo decide
la estructura interna del BCE, es decir, el nimero de areas organizativas y
su denominacion y responsabilidades. Ademas, el Comité Ejecutivo controla
directamente las principales areas organizativas (o «unidades de gestiony),
decide las responsabilidades de cada uno de sus miembros en relacion con las
distintas areas e informa al Consejo de Gobierno y al Consejo General. Estas
decisiones se adoptan en presencia de todos los miembros del Comité y requieren
el voto favorable del Presidente .

El Comité Ejecutivo también es responsable de las cuestiones relacionadas con
el personal. Adopta el Reglamento del personal (para aplicar las condiciones
de contratacion establecidas por el Consejo de Gobierno) y todas las decisiones
necesarias relativas a la seleccion, nombramiento y ascensos del personal del
BCE.

6.2.2 Procedimientos de control internos y externos

Como se indica en el apartado 4.6, auditores externos independientes, el Tribunal
de Cuentas Europeo y la Oficina Europea de Lucha contra el Fraude (OLAF)
examinan la gestion financiera y la integridad del BCE. Estos procedimientos

de control externo se complementan con los mecanismos y procedimientos de
control interno que se describen a continuacion.

! Articulo 10.2 del Reglamento interno del BCE.
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El Comité de Presupuestos, establecido en virtud del articulo 15 del Reglamento
interno, colabora con el Consejo de Gobierno en asuntos relacionados con el
presupuesto del BCE. Esta compuesto por representantes de los bancos centrales
del Eurosistema y presidido por uno de ellos. El Comité examina, en particular,
el borrador del presupuesto anual del BCE y presenta un informe al Consejo de
Gobierno antes de que éste adopte el presupuesto. Asimismo, el Comité expresa
su opinién al Consejo de Gobierno sobre la ejecucion del presupuesto anual.

La estructura de control interno del BCE tiene un enfoque funcional segiin el cual
cada unidad de gestion es responsable de su control interno y de su eficiencia.
Las unidades de gestion establecen y aplican un conjunto de procedimientos de
control operativo en el ambito de sus responsabilidades. Ademas, la Direccion de
Planificacion y Control y la Division de Gestion de Riesgos asesoran al Comité
Ejecutivo sobre cuestiones de control especificas relativas al BCE en su conjunto.

La Direccion de Auditoria Interna informa directamente al Comité Ejecutivo
y su mandato esta recogido en la Ordenanza de Auditoria del BCE, redactada
por el Comité Ejecutivo sobre la base de normas profesionales internacionales,
especialmente, las del Instituto de Auditores Internos.

Uno de los valores fundamentales del BCE es promover el maximo grado de
integridad. En consecuencia, ¢l BCE ha establecido normas y procedimientos
para demostrar su compromiso con este objetivo.

El Cédigo de Conducta de los miembros del Consejo de Gobierno, adoptado
en mayo del 20022, establece la responsabilidad referida a la salvaguarda de la
integridad y la reputacion del Eurosistema y al mantenimiento de la eficacia de
su funcionamiento. Un asesor, nombrado por el Consejo de Gobierno, ofrece
criterios sobre determinados aspectos de la conducta profesional.

El Cédigo de Conducta del Banco Central Europeo? establece directrices y
criterios de referencia para el personal del BCE y los miembros del Comité
Ejecutivo, a quienes se anima a observar la mas alta ética profesional en el
desempeno de sus funciones.

Las normas sobre informacion privilegiada*, redactadas para evitar el uso
indebido de la informacion confidencial sobre los mercados financieros, prohiben
a todo el personal del BCE y a los miembros del Comité Ejecutivo utilizar, directa
o indirectamente, en beneficio propio, informacion privilegiada para realizar
actividades financieras privadas por cuenta y riesgo propios o de terceros.

2 DO C 123,24.05.2002, p. 9.
3 DO C 76, 08.03.2001, p. 12.
4 DO C 236, 22.08.2001, p. 13.
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Un asesor de ética, nombrado por el Comité Ejecutivo, orienta sobre todos los
aspectos de la deontologia profesional y asegura ademas una interpretacion
coherente de las normas sobre informacion privilegiada.

De conformidad con el Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo?, el
Comité Ejecutivo nombrd un responsable para la proteccion de datos, que tomo
posesion de su cargo el 1 de enero de 2002 y que garantiza la confidencialidad
de los datos personales recopilados o procesados por el BCE.

En el procedimiento para la adquisicion de bienes y servicios, el BCE presta
la debida consideracion a los principios de publicidad, transparencia, igualdad
de acceso, no discriminacion y administracion eficiente. Las normas sobre
adquisiciones del BCE son acordes con los principios establecidos en las
directivas comunitarias sobre contratacion publica, y contemplan excepciones
a los mismos en caso de urgencia, por razones de seguridad o confidencialidad,
cuando haya un solo proveedor, en caso de prestacion de los BCN al BCE o para
garantizar la continuidad de un proveedor.

6.2.3 Acceso a los archivos del BCE

El acceso publico a los archivos del BCE esta regulado por las disposiciones
contenidas en la Decision del BCE de 4 de marzo de 20046, que confiere
al publico el derecho de acceder a los documentos del BCE en consonancia
con las resoluciones adoptadas en el Consejo Europeo de Birmingham (1992)
y de Copenhague (1993) con el fin de acercar la Comunidad a los ciudadanos
y de reconocer el interés legitimo de éstos en relacion con la organizacion
y el funcionamiento de las instituciones y los organismos financiados con
fondos publicos.

Por «documento» se entiende todo contenido, cualquiera que sea su soporte,
elaborado o custodiado por el BCE, que se refiera a sus politicas, actividades
o decisiones. En consecuencia, el publico también tiene acceso a documentos
procedentes del IME y del Comité de Gobernadores que se encuentren en los
archivos del BCE.

A fin de mantener la confidencialidad de las deliberaciones de los organos
rectores del BCE, se denegara el acceso a documentos cuya divulgacion no sea de
interés publico. La confidencialidad de estos y otros documentos relacionados se
mantendra por un periodo maximo de treinta afios. Los motivos para mantener la
confidencialidad de estos documentos (véase el apartado 4.2.2) prevalecen sobre
el interés publico de acceso a la informacion sin que éste se vea menoscabado,
puesto que el BCE informa detalladamente sobre el resultado de las reuniones de
sus Organos rectores.

5 Reglamento n° 45/2001/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de diciembre de
2000, relativo a la proteccion de las personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de datos
personales y a la libre circulacion de datos (DO L 8, 12.01.2001, p.1).

¢ Decision BCE/2004/3, de 4 de marzo de 2004, relativa al acceso publico a los documentos del
Banco Central Europeo (DO L 80, 18.3.2004, p. 42).
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Las solicitudes para acceder a documentos del BCE se dirigiran a la Direccion
General de Secretaria y Servicios Lingiiisticos, encargada de los archivos del
BCE. Si la solicitud fuera denegada, podra someterse al Comité Ejecutivo. Con
arreglo a los articulos 195 y 230 del Tratado de la CE, la denegacion definitiva
de una solicitud por parte del BCE podra recurrirse ante el Defensor del Pueblo
Europeo y el Tribunal de Justicia.

6.3 ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

El BCE cuenta actualmente con diecisiete unidades de gestion (véase el
grafico 3). La estructura organizativa lineal refleja la amplitud de las funciones
del BCE y su vocacion de evitar una jerarquia demasiado rigida. La jefatura
de cada unidad de gestion esta encomendada a un alto cargo directivo (director
general o director) que depende de un miembro del Comité Ejecutivo. Algunos
responsables de unidades de gestion presiden ademas los comités del SEBC
que se ocupan de asuntos relacionados con su area de competencias (véase el
apartado 2.5.2).

En el BCE se han creado diversos comités internos con el fin de facilitar el
desarrollo de las funciones interdepartamentales. En el 2003, el Comité Ejecutivo
cre6 el Comité de Gestion, que le asesora en asuntos relativos a la gestion, la
planificacion estratégica y el presupuesto anual del BCE. El Comité de Gestion
esta presidido por un miembro del Comité Ejecutivo y constituido por altos
cargos directivos del BCE.

6.4 PERSONAL Y RELACIONES CON EL PERSONAL

El BCE esta facultado para definir autbnomamente su politica de personal. Esta
autonomia forma parte de la independencia del BCE, garantizada por el articulo

La estructura organizativa del BCE

Comité
Ejecutivo

Administracion |(Direccion General) Estudios (Direccion General)

Analisis Economico

(Direccién General) Recursos Humanos, Presupuesto y

Organizacion (Direccion General)
Billetes (Direccion) 7 o o

Secretarialy Servicios Lingtisticos
(Direccion General)
Comunicacion (Direccion)

Servicios Juridicos

Direccion General
Asesoria del Comité Ejecutivo ( )

Sistemas de Pago e Infraestructura de

Operaciones de Mercado Mercado (Direccion General)
(Direccion General)

Representacion permanente del Sistemas de Informacion

BCE en Washington, D.C. (Direccion General)
Relaciones Internacionales y Europeas Estabilidadiy Supervision Financieras
(Direccion General) (Direccion)

AuditoriaInterna (Direccion) Estadistica (Direccion General)
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108 del Tratado de la CE y confirmada por el articulo 36 de los Estatutos
del SEBC.

6.4.1 Personal

Los empleados del BCE provienen de todos los Estados miembros de la UE,
asi como de los paises adherentes. A finales del 2005, la cifra de empleados
del BCE con contrato indefinido o temporal por un periodo de al menos doce
meses ascendia a 1.360. Asimismo, el BCE ofrece contratos temporales con una
duracion inferior a un afio para cubrir las necesidades temporales de personal
y ofrece a expertos de los bancos centrales del SEBC la posibilidad de trabajar
en el BCE por un periodo de tiempo determinado, en el marco del programa de
intercambio de personal dentro del Eurosistema. La mayor parte de los empleados
del BCE son profesionales cualificados, dedicados al analisis y la investigacion
econdmicos, asi como a las funciones de direccion. En tanto que nucleo y
representante del Eurosistema, el BCE ha creado numerosas oportunidades de
empleo que requieren aptitudes analiticas y de gestion. La mayoria de estos
profesionales son licenciados o posgraduados en Economia.

El personal del BCE se selecciona, nombra y promociona en funcién de su
cualificacion profesional y teniendo en cuenta los principios de publicidad,
transparencia, igualdad de acceso y no discriminacion. En consonancia con
estos principios, las normas de seleccion’ adoptadas por el Comité Ejecutivo
establecen un proceso de seleccion orientado a asegurar la eleccion de personas
con un alto nivel de formacién y competencia profesional y que demuestren la
maxima integridad. Al mismo tiempo, el proceso estd orientado a garantizar una
base geografica lo mas amplia posible de nacionales de los Estados miembros
de la UE, independientemente de su raza, origen étnico, religion o credo,
orientacion sexual o discapacidad. En el BCE no existe un sistema de cuotas
por nacionalidades, sino que su politica de publicidad mediante campafas
informativas en toda la UE asegura la igualdad de condiciones para todas las
nacionalidades de la UE.

Las condiciones de contratacion del personal del BCE, establecidas por el Consejo
de Gobierno y recogidas en el Reglamento interno del Consejo Ejecutivo, forman
parte de los contratos de trabajo entre el BCE y sus empleados.

Los salarios y las prestaciones sociales de los empleados del BCE son comparables
con otras organizaciones europeas ¢ internacionales con sede en Europa. El BCE
ha creado programas para ayudar a las personas de todos los paises de la UE que
contrata y que se trasladan con sus familias a Francfort. Ademas, el BCE ofrece
guarderias y educacion escolar internacional. Desde septiembre del 2002, los
hijos del personal del BCE pueden asistir al nuevo colegio europeo situado en el
noreste de Francfort®.

7 BCE, circular administrativa 05/2004 de 18 de mayo de 2004.

8 Creados inicialmente para los funcionarios de las instituciones y organismos de la Comunidad,
los colegios europeos son una iniciativa comtn de los Estados miembros de la UE y la
Comunidad Europea.
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Los salarios abonados por el BCE, incluidos los de los miembros del Comité
Ejecutivo, estan sujetos al impuesto sobre el rendimiento del trabajo personal que
se paga a la Comunidad Europea como contribucion a su presupuesto.

La estrategia del BCE en materia de recursos humanos se ha centrado de forma
creciente en sustanciar los valores comunes identificados en la declaracion
sobre la mision del BCE e incluye medidas como la promocion de la movilidad
interna y externa, el desarrollo de las capacidades de direccion y gestion, y
el establecimiento de un marco de formacion que permita la adquisicion y
el desarrollo de capacidades y competencias. En un entorno con personal de
distintas nacionalidades, el BCE ha integrado la gestion de la diversidad en
su actividad ordinaria, a fin de obtener el maximo beneficio de las diferencias
entre los miembros del personal, creando un entorno de trabajo productivo y
respetuoso, que permita aprovechar al maximo la capacidad individual y alcanzar
los objetivos organizativos.

La proteccion de los derechos del personal del BCE tiene su base juridica en
la normativa de la Comunidad. De conformidad con el Tratado, el Tribunal de
Justicia de las Comunidades Europeas tiene jurisdiccion para dirimir las disputas
entre el BCE y sus empleados. Entre los derechos del personal se contempla el
derecho de huelga.

Se ha nombrado un asesor social independiente que presta asesoramiento de
caracter confidencial al personal de la institucién en cuestiones laborales y
actiia de mediador en los conflictos en el lugar de trabajo. E1 BCE ha nombrado
también a un asesor sobre igualdad de oportunidades que ofrece orientaciones
dirigidas a impedir cualquier discriminacion, por ejemplo, por razoén de sexo,
nacionalidad y edad.

6.4.2 La representacion del personal del BCE

Las condiciones de contratacion del BCE establecen que la representacion del
personal se organice mediante un comité de personal, que representa el interés
general de todos los miembros del personal en las cuestiones relativas a contratos
de empleo, reglamentos y retribucion, condiciones de empleo, sanitarias y de
seguridad en el trabajo y cobertura social y planes de pensiones. El personal del
BCE elige mediante voto secreto a los representantes del comité de personal.

Las condiciones de contratacion reconocen al comité de personal el derecho
de consulta en estos ambitos. El BCE respeta de forma estricta estos derechos.
Ademas, el BCE ha facilitado al comité de personal los medios necesarios para
el cumplimiento de sus funciones. Por ejemplo, sus miembros tienen derecho a
una dispensa parcial en el nimero de horas de trabajo equivalente a 2,3 puestos
a tiempo completo, y el BCE sufraga ademas los gastos logisticos, de secretaria
y de asesoria juridica.

Algunos empleados del BCE estan afiliados al sindicato del BCE (Union of the
Staff of the ECB, USE), que participa en cuestiones relativas a las condiciones
sociales y laborales. Sin embargo, en el 2002, el Tribunal de Primera Instancia
desestimo la solicitud de ser reconocidos como parte en la negociacion de los
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convenios colectivos presentada por el sindicato de empleados y por un sindicato
externo (International and European Public Services Organisation, 1PSO).
Posteriormente, el sindicato externo retir6 el recurso que habia interpuesto ante
el Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas.

6.4.3 Dialogo social con el SEBC

En 1999, el BCE entablo, de forma voluntaria, un diadlogo social con las
federaciones de sindicatos europeos que representan a los empleados de los
bancos centrales del SEBC:

* UNI-Europe (antigua Eurofiet);

* SCECBU (Comité Permanente de Sindicatos de los Bancos Centrales
Nacionales);

* FSESP (Federacion Sindical Europea de Servicios Publicos).

El dialogo social se instituyo a peticion de las federaciones europeas de sindicatos
y en €l participan representantes de los empleados de todos los bancos centrales
pertenecientes al SEBC. En dicho dialogo se abordan distintos aspectos (es decir,
fondo, motivo, oportunidad) de las decisiones con una repercusion cualitativa o
cuantitativa importante sobre las condiciones de trabajo de los bancos centrales
nacionales. Asimismo, garantiza que los representantes del personal de los BCN
de la UE y del BCE puedan expresar su opinion antes de que los 6rganos rectores
del BCE adopten una decision.

El didlogo social no interfiere en las relaciones del BCE y de los BCN con sus
respectivos empleados; lo que se hizo constar de forma explicita en un documento
firmado por las partes interesadas en diciembre de 1999. Este tipo de relaciones, que
atafien exclusivamente al BCE y a cada BCN, se desarrollan en el &mbito interno.

6.5 SEDE

El 29 de octubre de 1993, los Jefes de Estado o de Gobierno de los Estados
miembros de la UE acordaron designar la ciudad de Francfort del Meno como
sede del BCE®. El 18 de septiembre de 1998 se firmo con la Reptblica Federal de
Alemania un acuerdo, que entrd en vigor el 4 de marzo de 1999, que contempla
los aspectos practicos y técnicos de la aplicacion del Protocolo sobre los
Privilegios y las Inmunidades de las Comunidades Europeas.

Actualmente, el BCE alquila oficinas en tres edificios del centro de Francfort del
Meno. No obstante, ha decidido construir una sede propia. En marzo del 2002
adquirio un solar situado en la zona este de Francfort, en el que actualmente se
encuentra el Grossmarkthalle (mercado mayorista), perteneciente al patrimonio
historico, que habra de incorporarse al proyecto del nuevo edificio.

° Decision adoptada de comun acuerdo por los representantes de los gobiernos de los Estados
miembros reunidos a nivel de Jefes de Estado o de Gobierno relativa a la fijacion de las sedes
de determinados organismos y servicios de las Comunidades Europeas y de Europol (DO C
323,30.11.1993, p. 1).
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En noviembre del 2002, el BCE convocd un concurso internacional de disefio
arquitectonico y planificacion urbana para la construccion de su nueva sede'®, en
el que participaron mas de trescientos arquitectos de treinta y un paises de los
cinco continentes. Una comision compuesta por cinco expertos del BCE asistidos
por cinco arquitectos preselecciond ochenta candidatos: setenta arquitectos
establecidos y diez jovenes arquitectos.

En febrero del 2004, un jurado internacional, presidido por el vicepresidente del
BCE, Lucas D. Papademos, y compuesto por doce miembros (tres representantes
del BCE, tres de los BCN, cinco arquitectos de renombre internacional y un
representante de la ciudad de Francfort) selecciond los tres proyectos finalistas '

La seleccion se hizo en base a criterios preestablecidos como la calidad del
proyecto arquitectonico, su originalidad e inspiracion, el caracter innovador de la
concepcidn y su integracion en la zona circundante.

Los tres finalistas fueron invitados a participar en la fase de revision del
proyecto, en la que se solicitd a los arquitectos la adaptacion de sus proyectos
para adecuarlos a las recomendaciones y requerimientos del jurado, del BCE y
de la ciudad de Francfort. Concluida esta fase, en enero del 2005, el BCE fall6
a favor del proyecto revisado de COOP HIMMELB(L)AU, que habia recibido
el primer premio del concurso internacional de planificacion urbana y disefio
arquitectonico. Tras la optimizacion del proyecto, dio comienzo la fase de
planificacion en marzo del 2006. Esta previsto que los trabajos de construccion
se inicien a finales del 2007 y que finalicen antes del final del 2011.

0V¢ase la nota de prensa del BCE del 26 de noviembre de 2002.
1'V¢éase la nota de prensa del BCE del 13 de febrero de 2004.

Maqueta de la futura sede del BCE.
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ANEXO |

EXTRACTOS DEL TRATADO CONSTITUTIVO DE LA COMUNIDAD
EUROPEA

PRIMERA PARTE
PRINCIPIOS

Articulo 2

La Comunidad tendra por mision promover, mediante el establecimiento de un
mercado comun y de una unién econémica y monetaria y mediante la realizacion
de las politicas o acciones comunes contempladas en los articulos 3 y 4, un
desarrollo armonioso, equilibrado y sostenible de las actividades economicas en
el conjunto de la Comunidad, un alto nivel de empleo y de proteccion social, la
igualdad entre el hombre y la mujer, un crecimiento sostenible y no inflacionista,
un alto grado de competitividad y de convergencia de los resultados econdmicos,
un alto nivel de proteccion y de mejora de la calidad del medio ambiente, la
elevacion del nivel y de la calidad de vida, la cohesion econdmica y social y la
solidaridad entre los Estados miembros.

Articulo 3

1. Para alcanzar los fines enunciados en el articulo 2, la accion de la Comunidad

implicara, en las condiciones y segln el ritmo previstos en el presente Tratado:

a) la prohibicion, entre los Estados miembros, de derechos de aduana y de
restricciones cuantitativas a la entrada y salida de las mercancias, asi como
de cualesquiera otras medidas de efecto equivalente;

b) una politica comercial comun;

¢) un mercado interior caracterizado por la supresion, entre los Estados
miembros, de los obstaculos a la libre circulacion de mercancias, personas,

servicios y capitales;

d) medidas relativas a la entrada y circulacion de personas, conforme a las
disposiciones del titulo IV;

e) una politica comin en los ambitos de la agricultura y de la pesca;
f) una politica comtn en el ambito de los transportes;

g) unrégimen que garantice que la competencia no sera falseada en el mercado
interior;

h) la aproximacion de las legislaciones nacionales en la medida necesaria para
el funcionamiento del mercado comun;
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i) el fomento de la coordinacion entre las politicas en materia de empleo de los
Estados miembros, con vistas a aumentar su eficacia mediante el desarrollo
de una estrategia coordinada para el empleo;

j) una politica en el ambito social que incluya un Fondo Social Europeo;
k) el fortalecimiento de la cohesion econdmica y social;

1) una politica en el ambito del medio ambiente;

m) el fortalecimiento de la competitividad de la industria de la Comunidad;
n) el fomento de la investigacion y del desarrollo tecnoldgico;

0) el fomento de la creacion y del desarrollo de redes transeuropeas;

p) una contribucion al logro de un alto nivel de proteccion de la salud;

q) una contribucion a una ensefianza y a una formacion de calidad, asi como al
desarrollo de las culturas de los Estados miembros;

r) una politica en el &mbito de la cooperacion al desarrollo;

s) la asociacion de los paises y territorios de ultramar, a fin de incrementar los
intercambios y continuar en comun el esfuerzo por el desarrollo econéomico
y social;

t) una contribucion al fortalecimiento de la proteccion de los consumidores;
u) medidas en los ambitos de la energia, de la proteccion civil y del turismo.

2. En todas las actividades contempladas en el presente articulo, la Comunidad
se fijara el objetivo de eliminar las desigualdades entre el hombre y la mujer y
promover su igualdad.

Articulo 4

1. Para alcanzar los fines enunciados en el articulo 2, la accidén de los Estados
miembros y de la Comunidad incluird, en las condiciones y segun el ritmo
previstos en el presente Tratado, la adopcion de una politica econéomica que se
basara en la estrecha coordinacion de las politicas econdmicas de los Estados
miembros, en el mercado interior y en la definicion de objetivos comunes, y que
se llevara a cabo de conformidad con el respeto al principio de una economia de
mercado abierta y de libre competencia.

2. Paralelamente, en las condiciones y segun el ritmo y procedimientos previstos
en el presente Tratado, dicha accioén implicara la fijacion irrevocable de tipos de
cambio con vistas al establecimiento de una moneda tnica, el ecu, la definicion
y la aplicacion de una politica monetaria y de tipos de cambio tnica cuyo
objetivo primordial sea mantener la estabilidad de precios y, sin perjuicio de
dicho objetivo, el apoyo a la politica econémica general de la Comunidad, de
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conformidad con los principios de una economia de mercado abierta y de libre
competencia.

3. Dichas acciones de los Estados miembros y de la Comunidad implican el
respeto de los siguientes principios rectores: precios estables, finanzas ptblicas y
condiciones monetarias s6lidas y balanza de pagos estable.

Articulo 8

Con arreglo a los procedimientos previstos en el presente Tratado, se crean un
Sistema Europeo de Bancos Centrales (denominado en lo sucesivo «SEBC») y
un Banco Central Europeo (denominado en lo sucesivo «BCE»), que actuaran
dentro de los limites de las atribuciones que les confieren el presente Tratado y
los Estatutos del SEBC y del BCE anejos (denominados en lo sucesivo «Estatutos
del SEBC»).

TERCERA PARTE
POLITICAS DE LA COMUNIDAD

Titulo VII
Politica econémica y monetaria

CAPIiTULO 1|
POLiTICA ECONOMICA

Articulo 98

Los Estados miembros llevardn a cabo sus politicas econdmicas con vistas a
contribuir a la realizacion de los objetivos de la Comunidad, definidos en el
articulo 2, y en el marco de las orientaciones generales contempladas en el
apartado 2 del articulo 99. Los Estados miembros y la Comunidad actuaran
respetando el principio de una economia de mercado abierta y de libre
competencia, favoreciendo una eficiente asignacion de recursos y de conformidad
con los principios enunciados en el articulo 4.

Articulo 99

1. Los Estados miembros consideraran sus politicas econdmicas como una
cuestion de interés comun y las coordinaran en el seno del Consejo, conforme a
lo dispuesto en el articulo 98.

2. El Consejo, por mayoria cualificada y sobre la base de una recomendacion de
la Comision, elaborara un proyecto de orientaciones generales para las politicas
economicas de los Estados miembros y de la Comunidad y presentara un informe
al respecto al Consejo Europeo.

Sobre la base del informe del Consejo, el Consejo Europeo debatira unas

conclusiones sobre las orientaciones generales de las politicas economicas de los
Estados miembros y de la Comunidad.
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Con arreglo a estas conclusiones, el Consejo, por mayoria cualificada, adoptara
una recomendacion en la que establecera dichas orientaciones generales. El
Consejo informara de su recomendacion al Parlamento Europeo.

3. Con el fin de garantizar una coordinaciéon mas estrecha de las politicas
econdmicas y una convergencia sostenida de los resultados econdmicos de
los Estados miembros, el Consejo, basandose en informes presentados por la
Comision, supervisara la evolucion econdmica de cada uno de los Estados
miembros y de la Comunidad, asi como la coherencia de las politicas econémicas
con las orientaciones generales contempladas en el apartado 2, y procedera
regularmente a una evaluacion global.

A efectos de esta supervision multilateral, los Estados miembros informaran a
la Comision acerca de las medidas importantes que hayan adoptado en relacion
con su politica econémica, asi como de todos los demas aspectos que consideren
necesarios.

4. Cuando, con arreglo al procedimiento previsto en el apartado 3, se compruebe
que la politica econdmica de un Estado miembro contradice las orientaciones
generales mencionadas en el apartado 2 o supone un riesgo para el correcto
funcionamiento de la unién econdémica y monetaria, el Consejo, por mayoria
cualificada y sobre la base de una recomendacion de la Comision, podra formular
al Estado miembro en cuestion las recomendaciones necesarias. El Consejo, por
mayoria cualificada y a propuesta de la Comision, podra decidir hacer ptblicas
sus recomendaciones.

El presidente del Consejo y la Comision informaran al Parlamento Europeo
acerca de los resultados de la supervision multilateral. Si el Consejo hubiere
hecho publicas sus recomendaciones, se podra invitar a su presidente a que
comparezca ante la comision competente del Parlamento Europeo.

5. El Consejo, con arreglo al procedimiento previsto en el articulo 252,
podra adoptar normas relativas al procedimiento de supervision multilateral
contemplado en los apartados 3 y 4 del presente articulo.

Articulo 100

1. Sin perjuicio de los deméas procedimientos previstos en el presente Tratado,
el Consejo, por mayoria cualificada y a propuesta de la Comision, podra
decidir medidas adecuadas a la situacion econdmica, en particular si surgieren
dificultades graves en el suministro de determinados productos.

2. En caso de dificultades o en caso de serio riesgo de dificultades graves en
un Estado miembro, ocasionadas por catastrofes naturales o acontecimientos
excepcionales que dicho Estado no pudiere controlar, el Consejo, por mayoria
cualificada y a propuesta de la Comision, podra acordar, en determinadas
condiciones, una ayuda financiera comunitaria al Estado miembro en cuestion.
El Presidente del Consejo informara al Parlamento Europeo acerca de la decision
tomada.
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Articulo 101

1. Queda prohibida la autorizacién de descubiertos o la concesion de cualquier
otro tipo de créditos por el Banco Central Europeo y por los bancos centrales de
los Estados miembros, denominados en lo sucesivo «bancos centrales nacionalesy,
en favor de instituciones u organismos comunitarios, Gobiernos centrales,
autoridades regionales o locales u otras autoridades publicas, organismos de
Derecho publico o empresas publicas de los Estados miembros, asi como la
adquisicion directa a los mismos de instrumentos de deuda por el BCE o los
bancos centrales nacionales.

2. Las disposiciones del apartado 1 no afectaran a las entidades de crédito
publicas, que, en el marco de la provision de reservas por los bancos centrales,
deberan recibir por parte de los bancos centrales nacionales y del BCE el mismo
trato que las entidades de crédito privadas.

Articulo 102

1. Queda prohibida cualquier medida que no se base en consideraciones
prudenciales que establezca un acceso privilegiado a las entidades financieras
para las instituciones u organismos de la Comunidad, Gobiernos centrales,
autoridades regionales, locales u otras autoridades publicas, organismos de
Derecho publico o empresas publicas de los Estados miembros.

2. Antes del 1 de enero de 1994, el Consejo, con arreglo al procedimiento
previsto en el articulo 252, especificara definiciones para la aplicacion de la
prohibicion a que se refiere el apartado 1.

Articulo 103

1. La Comunidad no asumira ni responderd de los compromisos de los
Gobiernos centrales, autoridades regionales o locales u otras autoridades publicas,
organismos de Derecho publico o empresas publicas de los Estados miembros,
sin perjuicio de las garantias financieras mutuas para la realizacion conjunta de
proyectos especificos. Los Estados miembros no asumiran ni responderan de
los compromisos de los Gobiernos centrales, autoridades regionales o locales u
otras autoridades publicas, organismos de Derecho publico o empresas publicas
de otro Estado miembro, sin perjuicio de las garantias financieras mutuas para la
realizacion conjunta de proyectos especificos.

2. Si fuere necesario, el Consejo, con arreglo al procedimiento previsto en el
articulo 252, podra especificar definiciones para la aplicacion de las prohibiciones
mencionadas en el articulo 101 y en el presente articulo.

Articulo 104
1. Los Estados miembros evitaran déficits publicos excesivos.

2. La Comision supervisara la evolucion de la situacion presupuestaria y del
nivel de endeudamiento publico de los Estados miembros con el fin de detectar
errores manifiestos. En particular, examinara la observancia de la disciplina
presupuestaria atendiendo a los dos criterios siguientes:
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a) si la proporcion entre el déficit publico previsto o real y el producto interior
bruto sobrepasa un valor de referencia, a menos:

— que la proporcion haya descendido sustancial y continuadamente y
llegado a un nivel que se aproxime al valor de referencia,

— que el valor de referencia se sobrepase s6lo excepcional y temporalmente,
y la proporcion se mantenga cercana al valor de referencia;

b) si la proporcion entre la deuda publica y el producto interior bruto rebasa un
valor de referencia, a menos que la proporcioén disminuya suficientemente y
se aproxime a un ritmo satisfactorio al valor de referencia.

Los valores de referencia se especifican en el Protocolo sobre el procedimiento
aplicable en caso de déficit excesivo, anejo al presente Tratado.

3. Si un Estado miembro no cumpliere los requisitos de uno de estos criterios
o de ambos, la Comision elaborara un informe, en el que también se tendra en
cuenta si el déficit pblico supera los gastos publicos de inversion, asi como todos
los demas factores pertinentes, incluida la situacién econdémica y presupuestaria a
medio plazo del Estado miembro.

La Comision también podra elaborar un informe cuando considere que, aun
cumpliéndose los requisitos inherentes a los criterios, existe el riesgo de un
déficit excesivo en un Estado miembro.

4. El Comité previsto en el articulo 114 emitira un dictamen sobre el informe de
la Comision.

5. Sila Comision considerare que un Estado miembro presenta o puede presentar
un déficit excesivo, informara de ello al Consejo.

6. El Consejo, por mayoria cualificada y sobre la base de una recomendacion
de la Comision, considerando las posibles observaciones que formule el Estado
miembro de que se trate, y tras una valoracion global, decidira si existe un déficit
excesivo.

7. Cuando, de conformidad con el apartado 6, el Consejo decida declarar la
existencia de un déficit excesivo, dirigira al Estado miembro de que se trate
recomendaciones con vistas a poner fin a esta situacion en un plazo determinado.
Salvo lo dispuesto en el apartado 8, dichas recomendaciones no se haran
publicas.

8. Cuando el Consejo compruebe que no se han seguido efectivamente sus
recomendaciones en el plazo fijado, el Consejo podra hacerlas ptblicas.

9. Si un Estado miembro persistiere en no llevar a efecto las recomendaciones

del Consejo, éste podra decidir que se formule una advertencia a dicho Estado
miembro para que adopte, en un plazo determinado, las medidas dirigidas a la
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reduccion del déficit que el Consejo considere necesaria para poner remedio a
la situacion.

En tal caso, el Consejo podra exigir al Estado miembro de que se trate la
presentacion de informes con arreglo a un calendario especifico para examinar
los esfuerzos de ajuste de dicho Estado miembro.

10. En el marco de los apartados 1 a 9 del presente articulo, no podra ejercerse el
derecho de recurso previsto en los articulos 226 y 227.

11.Si un Estado miembro incumpliere una decision adoptada de conformidad
con el apartado 9, el Consejo podra decidir que se aplique o, en su caso, que se
intensifique una o varias de las siguientes medidas:

— exigir al Estado miembro de que se trate que publique una informacion
adicional, que el Consejo debera especificar, antes de emitir obligaciones y
valores,

— recomendar al BEI que reconsidere su politica de préstamos respecto al Estado
miembro en cuestion,

— exigir que el Estado miembro de que se trate efectue ante la Comunidad un
deposito sin devengo de intereses por un importe apropiado, hasta que el
Consejo considere que se ha corregido el déficit excesivo,

— imponer multas de una magnitud apropiada.

El Presidente del Consejo informara al Parlamento Europeo acerca de las
decisiones tomadas.

12. El Consejo derogara algunas o la totalidad de sus decisiones mencionadas
en los apartados 6 a 9 y 11 cuando considere que el déficit excesivo del Estado
miembro en cuestion se ha corregido. Si anteriormente el Consejo hubiere hecho
publicas sus recomendaciones, hara, en cuanto haya sido derogada la decision
adoptada en virtud del apartado 8, una declaracion publica en la que se afirme
que el déficit excesivo ha dejado de existir en el Estado miembro en cuestion.

13.Por lo que respecta a las decisiones del Consejo mencionadas en los
apartados 7 a9 y en los apartados 11 y 12, el Consejo se pronunciara sobre la base
de una recomendacion de la Comision, por mayoria de dos tercios de los votos de
sus miembros ponderados de conformidad con el apartado 2 del articulo 205 y
excluidos los votos del representante del Estado miembro de que se trate.

14. En el Protocolo sobre el procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo
anejo al presente Tratado se recogen disposiciones adicionales relacionadas con
la aplicacion del procedimiento descrito en el presente articulo.

El Consejo, por unanimidad, a propuesta de la Comisién y previa consulta

al Parlamento Europeo y al BCE, adoptara las disposiciones apropiadas que
sustituiran al mencionado Protocolo.
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Sin perjuicio de las restantes disposiciones del presente apartado, el Consejo,
antes del 1 de enero de 1994, por mayoria cualificada, a propuesta de la
Comision y previa consulta al Parlamento Europeo, fijara normas de desarrollo y
definiciones para la aplicacion de las disposiciones del mencionado Protocolo.

CAPiTULO 2

POLiTICA MONETARIA

Articulo 105

1. El objetivo principal del SEBC sera mantener la estabilidad de precios. Sin
perjuicio de este objetivo, el SEBC apoyara las politicas econémicas generales de
la Comunidad con el fin de contribuir a la realizacion de los objetivos comunitarios
establecidos en el articulo 2. El SEBC actuara con arreglo al principio de una
economia de mercado abierta y de libre competencia, fomentando una eficiente
asignacion de recursos de conformidad con los principios expuestos en el
articulo 4.

2. Las funciones basicas que se llevaran a cabo a través del SEBC seran:
— definir y ejecutar la politica monetaria de la Comunidad,

— realizar operaciones de divisas coherentes con las disposiciones del
articulo 111,

— poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los Estados miembros,
— promover el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

3. Lo dispuesto en el tercer guion del apartado 2 se entendera sin perjuicio de la
posesion y gestion de fondos de maniobra en divisas por parte de los Gobiernos
de los Estados miembros.

4. El BCE sera consultado:

— sobre cualquier propuesta de acto comunitario que entre en su ambito de
competencia,

— por las autoridades nacionales acerca de cualquier proyecto de disposicion
legal que entre en su ambito de competencias, pero dentro de los limites y
en las condiciones establecidas por el Consejo con arreglo al procedimiento
previsto en el apartado 6 del articulo 107.

El BCE podra presentar dictamenes a las instituciones u organismos comunitarios

o a las autoridades nacionales pertinentes acerca de materias que pertenezcan al
ambito de sus competencias.
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5. El SEBC contribuira a la buena gestion de las politicas que lleven a cabo
las autoridades competentes con respecto a la supervision prudencial de las
entidades de crédito y a la estabilidad del sistema financiero.

6. El Consejo, por unanimidad, a propuesta de la Comision, previa consulta al
BCE y previo dictamen conforme del Parlamento Europeo, podra encomendar
al BCE tareas especificas respecto de politicas relacionadas con la supervision
prudencial de las entidades de crédito y otras entidades financieras, con excepcion
de las empresas de seguros.

Articulo 106

1. El BCE tendra el derecho exclusivo de autorizar la emision de billetes de
banco en la Comunidad. El BCE y los bancos centrales nacionales podran emitir
billetes. Los billetes emitidos por el BCE y los bancos centrales nacionales seran
los tinicos billetes de curso legal en la Comunidad.

2. Los Estados miembros podran realizar emisiones de moneda metalica, para
las cuales sera necesaria la aprobacion del BCE en cuanto al volumen de emision.
El Consejo, con arreglo al procedimiento previsto en el articulo 252 y previa
consulta al BCE, podra adoptar medidas para armonizar los valores nominales y
las especificaciones técnicas de todas las monedas destinadas a la circulacion en
la medida necesaria para su buena circulacion dentro de la Comunidad.

Articulo 107
1. El SEBC estara compuesto por el BCE y los bancos centrales de los Estados
miembros.

2. EIl BCE tendra personalidad juridica propia.

3. EISEBC sera dirigido por los 6rganos rectores del BCE, que seran el Consejo
de Gobierno y el Comité Ejecutivo.

4. Los Estatutos del SEBC figuran en un Protocolo anejo al presente Tratado.

5. Los articulos 5.1, 5.2, 5.3, 17, 18, 19.1, 22, 23, 24, 26, 32.2, 32.3, 32.4, 32.6,
33.1 a) y 36 de los Estatutos del SEBC podran ser modificados por el Consejo,
que decidira bien por mayoria cualificada sobre la base de una recomendacion
del BCE, previa consulta a la Comision, bien por unanimidad a propuesta de
la Comision y previa consulta al BCE. En ambos casos se debera solicitar el
dictamen conforme del Parlamento Europeo.

6. El Consejo, por mayoria cualificada, bien a propuesta de la Comision y
previa consulta al Parlamento Europeo y al BCE, bien sobre la base de una
recomendacion del BCE y previa consulta al Parlamento Europeo y a la
Comision, adoptara las disposiciones contempladas en los articulos 4, 5.4, 19.2,
20, 28.1, 29.2, 30.4 y 34.3 de los Estatutos del SEBC.

Articulo 108

En el ejercicio de las facultades y en el desempefio de las funciones y obligaciones
que les asignan el presente Tratado y los Estatutos del SEBC, ni el BCE, ni los
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bancos centrales nacionales, ni ninguno de los miembros de sus 6rganos rectores
podran solicitar o aceptar instrucciones de las instituciones y organismos
comunitarios, ni de los Gobiernos de los Estados miembros, ni de ningin otro
organo. Las instituciones y organismos comunitarios, asi como los Gobiernos de
los Estados miembros, se comprometen a respetar este principio y a no tratar de
influir en los miembros de los 6rganos rectores del BCE y de los bancos centrales
nacionales en el ejercicio de sus funciones.

Articulo 109

A mas tardar en la fecha de constitucion del SEBC, cada uno de los Estados
miembros velard por que su legislacion nacional, incluidos los Estatutos de
su banco central nacional, sea compatible con el presente Tratado y con los
Estatutos del SEBC.

Articulo 110

1. Para el ejercicio de las funciones encomendadas al SEBC, el BCE, con
arreglo a las disposiciones del presente Tratado y en las condiciones previstas en
los Estatutos del SEBC:

— elaborara reglamentos en la medida en que ello sea necesario para el ejercicio
de las funciones definidas en el primer guidn del articulo 3.1 y en los articulos
19.1, 22 0 25.2 de los Estatutos del SEBC, y en los casos que se establezcan en
los actos del Consejo mencionados en el apartado 6 del articulo 107,

— tomara las decisiones necesarias para el ejercicio de las funciones encomendadas
al SEBC por el presente Tratado y por los Estatutos del SEBC,

— formulara recomendaciones y emitira dictamenes.

2. El reglamento tendra un alcance general. Sera obligatorio en todos sus
elementos y directamente aplicable en cada Estado miembro.

Las recomendaciones y los dictamenes no seran vinculantes.
La decision sera obligatoria en todos sus elementos para todos sus destinatarios.

Los articulos 253, 254 y 256 del Tratado se aplicaran a los reglamentos y
decisiones adoptados por el BCE.

El BCE podra decidir hacer publicos sus decisiones, recomendaciones y
dictamenes.

3. Dentro de los limites y en las condiciones adoptados por el Consejo con arreglo al
procedimiento establecido en el apartado 6 del articulo 107, el BCE estara autorizado
a imponer multas y pagos periodicos de penalizacion a las empresas que no cumplan
con sus obligaciones respecto de los reglamentos y decisiones del mismo.

Articulo 111

1. No obstante lo dispuesto en el articulo 300, el Consejo, por unanimidad, sobre
la base de una recomendacion del BCE o de la Comision y previa consulta al BCE
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con el fin de lograr un consenso compatible con el objetivo de estabilidad de precios,
podra, previa consulta al Parlamento Europeo y con arreglo al procedimiento
previsto en el apartado 3, para las modalidades de negociacion alli mencionadas,
celebrar acuerdos formales relativos a un sistema de tipos de cambio para el ecu en
relacién con monedas no comunitarias. El Consejo, por mayoria cualificada, sobre
la base de una recomendacion del BCE o de la Comision, previa consulta al BCE
con el fin de lograr un consenso compatible con el objetivo de la estabilidad de
precios, podra adoptar, ajustar o abandonar los tipos centrales del ecu en el sistema
de tipos de cambio. El presidente del Consejo informara al Parlamento Europeo de
la adopcion, del ajuste o del abandono de los tipos centrales del ecu.

2. A falta de un sistema de tipos de cambio respecto de una o varias monedas no
comunitarias con arreglo al apartado 1, el Consejo, por mayoria cualificada, bien
sobre la base de una recomendacion de la Comision y previa consulta al BCE,
bien sobre la base de una recomendacion del BCE, podra formular orientaciones
generales para la politica de tipos de cambio respecto de estas monedas. Estas
orientaciones generales se entenderan sin perjuicio del objetivo fundamental del
SEBC de mantener la estabilidad de precios.

3. No obstante lo dispuesto en el articulo 300, cuando la Comunidad tenga que
negociar acuerdos en materia de régimen monetario o de régimen cambiario con
uno o varios Estados u organizaciones internacionales, el Consejo, por mayoria
cualificada, sobre la base de una recomendacion de la Comision y previa consulta al
BCE, decidira sobre las modalidades de negociacion y celebracion de dichos acuerdos.
Las citadas modalidades de negociacion garantizaran que la Comunidad exprese una
posicion unica. La Comision estara plenamente asociada a las negociaciones.

Los acuerdos que se celebren con arreglo al presente apartado seran vinculantes
para las instituciones comunitarias, el BCE y los Estados miembros.

4. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 1, el Consejo, por mayoria
cualificada, a propuesta de la Comision y previa consulta al BCE, decidira sobre
la posicion de la Comunidad a nivel internacional respecto a temas de especial
relevancia para la union econémica y monetaria y sobre su representacion de
acuerdo con la atribucion de competencias prevista en los articulos 99 y 105.

5. Sin perjuicio de las competencias y de los acuerdos comunitarios sobre la

uniéon econdmica y monetaria, los Estados miembros podran negociar en los
foros internacionales y celebrar acuerdos internacionales.

CAPiTULO 3
DISPOSICIONES INSTITUCIONALES
Articulo 112

1. ElConsejo de Gobierno del BCE estara formado por los miembros del Comité
Ejecutivo del BCE y los gobernadores de los bancos centrales nacionales.
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2. a) El Comité Ejecutivo estara compuesto por el presidente, el vicepresidente
y otros cuatro miembros.

b) El presidente, el vicepresidente y los demas miembros del Comité Ejecutivo
seran nombrados de entre personas de reconocido prestigio y experiencia
profesional en asuntos monetarios o bancarios, de comun acuerdo por los
Gobiernos de los Estados miembros a nivel de Jefes de Estado o de Gobierno,
sobre la base de una recomendacion del Consejo y previa consulta al Parlamento
Europeo y al Consejo de Gobierno del BCE.

Su mandato tendra una duracion de ocho afios y no sera renovable.

Sélo podran ser miembros del Comité Ejecutivo los nacionales de los Estados
miembros.

Articulo 113
1. El Presidente del Consejo y un miembro de la Comision podran participar, sin
derecho de voto, en las reuniones del Consejo de Gobierno del BCE.

El Presidente del Consejo podra someter una mocion a la deliberacion al Consejo
de Gobierno del BCE.

2. Se invitara al Presidente del BCE a que participe en las reuniones del Consejo
en las que se delibere sobre cuestiones relativas a los objetivos y funciones del
SEBC.

3. EI BCE remitira un informe anual sobre las actividades del SEBC y sobre la
politica monetaria del afio precedente y del afio en curso al Parlamento Europeo,
al Consejo y a la Comision, asi como al Consejo Europeo. El Presidente del
BCE presentara dicho informe al Consejo y al Parlamento Europeo, que podra
proceder a un debate general sobre esa base.

El Presidente del BCE y los restantes miembros del Comité Ejecutivo, a
peticion del Parlamento Europeo o por iniciativa propia, podran ser oidos por las
comisiones competentes del Parlamento Europeo.

Articulo 114

1. A fin de promover la coordinacion de las politicas de los Estados miembros
en todo lo necesario para el funcionamiento del mercado interior, se crea un
Comité Monetario de caracter consultivo.

El Comité Monetario tendra las siguientes funciones:
— seguir la situacion monetaria y financiera de los Estados miembros y de la
Comunidad, asi como el régimen general de pagos de los Estados miembros, ¢

informar regularmente al Consejo y a la Comision al respecto,

— emitir dictamenes, bien a peticion del Consejo o de la Comision, bien por
propia iniciativa, destinados a dichas instituciones,
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— contribuir, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 207, a la preparacion de
los trabajos del Consejo mencionados en los articulos 59 y 60, en los apartados
2,3, 4y 5 del articulo 99, en los articulos 100, 102, 103 y 104, en el apartado
2 del articulo 116, en el apartado 6 del articulo 117, en los articulos 119 y 120,
en el apartado 2 del articulo 121 y en el apartado 1 del articulo 122,

— examinar, al menos una vez al afo, la situacion relativa a los movimientos
de capitales y a la libertad de pagos, tal y como resulten de la aplicacion del
presente Tratado y de las medidas adoptadas por el Consejo. Este examen
comprendera todas las medidas relativas a los movimientos de capitales y a los
pagos. El Comité informara a la Comision y al Consejo sobre el resultado de
dicho examen.

Los Estados miembros y la Comision designaran cada uno de ellos dos miembros
del Comité Monetario.

2. A partir del inicio de la tercera fase, se establecera un Comité Econdmico y
Financiero. El Comité Monetario previsto en el apartado 1 del presente articulo
se disolvera.

El Comité Econdmico y Financiero tendra las siguientes funciones:

— emitir dictamenes, bien a peticion del Consejo o de la Comision, bien por
iniciativa propia, destinados a dichas instituciones,

— seguir la situacién economica y financiera de los Estados miembros y de la
Comunidad e informar regularmente al Consejo y a la Comision, especialmente
sobre las relaciones financieras con terceros paises y con instituciones
internacionales,

— colaborar, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 207, en la preparacion de
los trabajos del Consejo a que se refieren los articulos 59 y 60, los apartados
2, 3,4y 5 del articulo 99, los articulos 100, 102, 103 y 104, el apartado 6 del
articulo 105, el apartado 2 del articulo 106, los apartados 5 y 6 del articulo 107,
los articulos 111 y 119, los apartados 2 y 3 del articulo 120, el apartado 2 del
articulo 122 y los apartados 4 y 5 del articulo 123, y llevar a cabo otras tareas
consultivas y preparatorias que le encomiende el Consejo,

— examinar, al menos una vez al afo, la situacion relativa a los movimientos
de capitales y a la libertad de pagos, tal y como resulten de la aplicacion del
presente Tratado y de las medidas adoptadas por el Consejo. Este examen
comprendera todas las medidas relativas a los movimientos de capitales y a los
pagos. El Comité informara a la Comision y al Consejo sobre el resultado de
este examen.

Los Estados miembros, la Comision y el BCE designaran cada uno de ellos un
maximo de dos miembros del Comité.

3. El Consejo, por mayoria cualificada, a propuesta de la Comision y previa
consulta al BCE y al Comité mencionado en el presente articulo, establecera
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las normas de desarrollo relativas a la composicion del Comité Econdémico y
Financiero. El Presidente del Consejo informara al Parlamento Europeo sobre tal
decision.

4. Ademas de las funciones expuestas en el apartado 2, si hubiere y mientras
haya Estados miembros acogidos a una excepcion con arreglo a los articulos 122
y 123, el Comité supervisara la situacion monetaria y financiera y el sistema
general de pagos de dichos Estados miembros e informara regularmente al
respecto al Consejo y a la Comision.

Articulo 115

Respecto de los asuntos comprendidos en el ambito de aplicacion del apartado 4
del articulo 99, del articulo 104, excepto su apartado 14, de los articulos 111, 121
y 122 y de los apartados 4 y 5 del articulo 123, el Consejo o un Estado miembro
podran solicitar de la Comision que presente una recomendacion o una propuesta
seglin sea pertinente. La Comision examinara la solicitud y presentara sin demora
sus conclusiones al Consejo.

CAPIiTULO 4
DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Articulo 119

1. En caso de dificultades o de amenaza grave de dificultades en la balanza de
pagos de un Estado miembro, originadas por un desequilibrio global de dicha
balanza o por el tipo de divisas de que disponga, que puedan, en particular,
comprometer el funcionamiento del mercado comun o la progresiva realizacion
de la politica comercial comun, la Comision procedera sin demora a examinar
la situacion de dicho Estado, asi como la accion que éste haya emprendido o
pueda emprender con arreglo a lo dispuesto en el presente Tratado, recurriendo a
todos los medios que estén a su alcance. La Comision indicara las medidas cuya
adopcion recomienda al Estado interesado.

Si la accion emprendida por un Estado miembro y las medidas sugeridas por
la Comision resultaren insuficientes para superar las dificultades surgidas o la
amenaza de dificultades, la Comision recomendara al Consejo, previa consulta
al Comité al que se refiere el articulo 114, la concesion de una asistencia mutua
y los métodos pertinentes.

La Comision debera informar regularmente al Consejo sobre la situacion y su
evolucion.

2. El Consejo, por mayoria cualificada, concedera dicha asistencia mutua
y adoptara directivas o tomara decisiones para determinar las condiciones y
modalidades de la misma. La asistencia mutua podra revestir, en particular, la
forma de:
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a) una accion concertada ante otras organizaciones internacionales a las que
puedan recurrir los Estados miembros;

b) medidas necesarias para evitar desviaciones del trafico comercial, cuando
el Estado en dificultades mantenga o restablezca restricciones cuantitativas
respecto de terceros paises;

¢) concesion de créditos limitados por parte de otros Estados miembros, cuando
éstos den su consentimiento.

3. Si el Consejo no aprobare la asistencia mutua recomendada por la Comision
o si la asistencia mutua aprobada y las medidas adoptadas fueren insuficientes,
la Comision autorizara al Estado en dificultades para que adopte medidas de
salvaguardia en las condiciones y modalidades que ella determine.

El Consejo, por mayoria cualificada, podra revocar dicha autorizacion y modificar
sus condiciones y modalidades.

4. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 6 del articulo 122, este articulo
dejara de aplicarse a partir del inicio de la tercera fase.

Articulo 120

1. Encaso de crisis subita en la balanza de pagos y de no tomarse inmediatamente
una decision de acuerdo con lo establecido en el apartado 2 del articulo 119, el
Estado miembro interesado podra adoptar, con caracter cautelar, las medidas de
salvaguardia necesarias. Dichas medidas deberan producir la menor perturbacion
posible en el funcionamiento del mercado comin y no podran tener mayor
alcance del estrictamente indispensable para superar las dificultades que hayan
surgido siibitamente.

2. La Comision y los demas Estados miembros deberan ser informados de
dichas medidas de salvaguardia, a mas tardar, en el momento de su entrada en
vigor. La Comision podra recomendar al Consejo la concesion de una asistencia
mutua con arreglo a lo previsto en el articulo 119.

3. Previo dictamen de la Comision y previa consulta al Comité al que se refiere
el articulo 114, el Consejo, por mayoria cualificada, podra decidir que el Estado
interesado modifique, suspenda o suprima las medidas de salvaguardia antes
mencionadas.

4. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 6 del articulo 122, este articulo
dejara de aplicarse a partir del inicio de la tercera fase.

Articulo 121

1. LaComisiony el IME presentaran informes al Consejo acerca de los progresos
que hayan realizado los Estados miembros en el cumplimiento de sus respectivas
obligaciones en relacion con la realizacion de la union econdmica y monetaria.
Estos informes incluirdn un examen de la compatibilidad de la legislacion
nacional de cada Estado miembro, incluidos los Estatutos de su banco central
nacional, con el articulo 108 y el articulo 109 del presente Tratado, asi como
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con los Estatutos del SEBC. Estos informes examinaran también la consecucion
de un alto grado de convergencia sostenible, atendiendo al cumplimiento de los
siguientes criterios por parte de cada uno de los Estados miembros:

— el logro de un alto grado de estabilidad de precios, que debera quedar de
manifiesto a través de una tasa de inflacion que esté proxima a la de, como
maximo, los tres Estados miembros mas eficaces en cuanto a la estabilidad de
precios,

— las finanzas publicas deberan encontrarse en una situacion sostenible, lo
que quedara demostrado en caso de haberse conseguido una situacion del
presupuesto sin un déficit pablico excesivo, definido de conformidad con lo
dispuesto en el apartado 6 del articulo 104,

— el respeto, durante dos afios como minimo, sin que se haya producido
devaluacion frente a la moneda de ningun otro Estado miembro, de los
margenes normales de fluctuacion que establece el mecanismo de tipos de
cambio del sistema monetario europeo,

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

Los cuatro criterios mencionados en el presente apartado y los periodos
pertinentes durante los cuales deberan respetarse dichos criterios se explicitan
mas en un Protocolo anejo al presente Tratado. Los informes de la Comision
y del IME deberan tomar en consideracion asimismo la evolucion del ecu, los
resultados de la integracion de los mercados, la situacion y la evolucion de las
balanzas de pagos por cuenta corriente y un estudio de la evolucion de los costes
laborales unitarios y de otros indices de precios.

2. Basandose en dichos informes, el Consejo, por mayoria cualificada y sobre la
base de una recomendacion de la Comision, evaluara:

— para cada Estado miembro, si cumple las condiciones necesarias para la
adopcion de una moneda unica,

— si una mayoria de Estados miembros cumple las condiciones necesarias para la
adopcion de una moneda unica,

y recomendara sus conclusiones al Consejo, reunido en su formacion de Jefes
de Estado o de Gobierno. El Parlamento Europeo sera consultado y transmitira
su dictamen al Consejo, reunido en su formacion de Jefes de Estado o de
Gobierno.

3. Teniendo debidamente en cuenta los informes mencionados en el apartado 1
y el dictamen del Parlamento Europeo a que se refiere el apartado 2, el Consejo,
a mas tardar el 31 de diciembre de 1996, reunido en su formacion de Jefes de
Estado o de Gobierno, y por mayoria cualificada:
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— decidira, sobre la base de las recomendaciones del Consejo a las que se hace
referencia en el apartado 2, si una mayoria de Estados miembros cumple las
condiciones necesarias para la adopcion de una moneda unica,

— decidira si resulta apropiado que la Comunidad inicie la tercera fase,
y, en ese caso,
— establecera la fecha para el comienzo de la tercera fase.

4. Sial final del afio 1997 no se hubiere establecido la fecha para el comienzo de
la tercera fase, ésta comenzara el 1 de enero de 1999. A mas tardar el 1 de julio
de 1998, el Consejo, reunido en su formacion de Jefes de Estado o de Gobierno,
tras repetir el procedimiento establecido en los apartados 1 y 2, a excepcion del
segundo guion del apartado 2, teniendo en cuenta los informes mencionados en
el apartado 1 y el dictamen del Parlamento Europeo, pronunciandose por mayoria
cualificada y sobre la base de las recomendaciones del Consejo contempladas
en el apartado 2, confirmara qué Estados miembros cumplen las condiciones
necesarias para la adopcion de una moneda tnica.

Articulo 122

1. Si se hubiere tomado la decision de establecer la fecha de conformidad con
el apartado 3 del articulo 121, el Consejo, basandose en sus recomendaciones
contempladas en el apartado 2 del articulo 121, por mayoria cualificada y sobre
la base de una recomendacion de la Comision, decidira si alguno de los Estados
miembros y, en caso afirmativo, cual o cuales disfrutaran de una excepcion en
el sentido contemplado en el apartado 3 del presente articulo. Dichos Estados
miembros se denominaran en lo sucesivo «Estados miembros acogidos a una
excepciony.

Si el Consejo hubiere confirmado qué Estados miembros cumplen las condiciones
necesarias para la adopcion de una moneda tnica, de conformidad con el apartado
4 del articulo 121, los Estados miembros que no cumplan las condiciones
disfrutaran de una excepcion en el sentido contemplado en el apartado 3 del
presente articulo. Dichos Estados miembros se denominaran en el presente
Tratado «Estados miembros acogidos a una excepciony.

2. Una vez cada dos afos, como minimo, o a peticion de cualquier Estado
miembro acogido a una excepcion, la Comision y el BCE informaran al Consejo
con arreglo al procedimiento del apartado 1 del articulo 121. Tras consultar al
Parlamento Europeo y una vez debatida la cuestion en el Consejo, reunido en la
formacion de Jefes de Estado o de Gobierno, el Consejo, por mayoria cualificada
y a propuesta de la Comision, decidira qué Estados miembros acogidos a una
excepcion reunen las condiciones necesarias con arreglo a los criterios expuestos
en el apartado 1 del articulo 121, y suprimird las excepciones de los Estados
miembros de que se trate.

3. Una excepcion, en el sentido a que se hace referencia en el apartado 1,

supondra que no seran de aplicacion al Estado miembro de que se trate: los
apartados 9 y 11 del articulo 104, los apartados 1, 2, 3 y 5 del articulo 105, los
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articulos 106, 110 y 111 y la letra b) del apartado 2 del articulo 112. La exclusion
de este Estado miembro de los derechos y obligaciones correspondientes dentro
del SEBC se establece en el capitulo IX de los Estatutos del SEBC.

4. En los apartados 1, 2 y 3 del articulo 105, en los articulos 106, 110y 111 y
en la letra b) del apartado 2 del articulo 112, la expresion «Estados miembrosy
debera interpretarse como «Estados miembros no acogidos a una excepciony.

5. Los derechos de voto de los Estados miembros acogidos a una excepcion
quedaran suspendidos en el caso de las decisiones del Consejo a que se hace
referencia en los articulos del presente Tratado mencionados en el apartado 3.
En tal caso, se entendera por mayoria cualificada, no obstante lo dispuesto en el
articulo 205 y en el apartado 1 del articulo 250, los dos tercios de los votos de
los representantes de los Estados miembros no acogidos a excepcion ponderados
con arreglo al apartado 2 del articulo 205, y se requerira la unanimidad de dichos
Estados miembros para cualquier acto que requiera unanimidad.

6. Lo dispuesto en los articulos 119 y 120 seguira siendo valido para los Estados
miembros acogidos a una excepcion.

Articulo 123

1. Inmediatamente después de que se haya adoptado la decision sobre la fecha
de inicio de la tercera fase de conformidad con el apartado 3 del articulo 121, o,
en su caso, inmediatamente después del 1 de julio de 1998:

—el Consejo adoptara las disposiciones previstas en el apartado 6 del
articulo 107,

— los Gobiernos de los Estados miembros no acogidos a excepcion nombraran,
con arreglo al procedimiento previsto en el articulo 50 de los Estatutos del
SEBC, al Presidente, al vicepresidente y a los demas miembros del Comité
Ejecutivo del BCE. En caso de que haya Estados miembros acogidos a
excepcion, el nimero de miembros del Comité Ejecutivo podra ser inferior al
establecido en el articulo 11.1 de los Estatutos del SEBC, aunque en ningtin
caso podra ser inferior a cuatro.

En cuanto se haya nombrado al Comité Ejecutivo, quedaran constituidos el
SEBC y el BCE, que se prepararan para el pleno ejercicio de sus funciones, tal
como se describen en el presente Tratado y en los Estatutos del SEBC. Desde
el primer dia de la tercera fase se iniciara el pleno ejercicio de sus respectivas
competencias.

2. En cuanto el BCE esté constituido, asumira, si fuere necesario, las funciones
del IME. El IME se liquidara una vez esté constituido el BCE; las modalidades
de liquidacion se establecen en los Estatutos del IME.

3. En caso de que haya Estados miembros acogidos a una excepcion, y hasta
tanto los haya, y sin perjuicio del apartado 3 del articulo 107 del presente Tratado,
el Consejo General del BCE mencionado en el articulo 45 de los Estatutos del
SEBC se constituird como tercer 6rgano decisorio del BCE.
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4. Enlafecha en que entre en vigor la tercera fase, el Consejo, por unanimidad de
los Estados miembros no acogidos a una excepcion, a propuesta de la Comision
y previa consulta al BCE, adoptara los tipos de conversion a los que quedaran
irrevocablemente fijadas las monedas respectivas de los Estados miembros y el
tipo irrevocablemente fijo al cual el ecu sustituira dichas monedas y se convertira
en una moneda en sentido propio. Esta medida no modificara por si misma el
valor externo del ecu. El Consejo, por mayoria cualificada de dichos Estados
miembros, a propuesta de la Comision y previa consulta al BCE, adoptara las
restantes medidas necesarias para la rapida introduccion del ecu como moneda
unica de dichos Estados miembros. Lo dispuesto en la segunda frase del apartado
5 del articulo 122 sera de aplicacion.

5. En caso de que, con arreglo al procedimiento previsto en el apartado 2 del
articulo 122, se decida suprimir una excepcion, el Consejo, por unanimidad de
los Estados miembros no acogidos a excepcion y del Estado miembro de que se
trate, a propuesta de la Comision y previa consulta al BCE, adoptara el tipo al
que el ecu sustituira a la moneda del Estado miembro de que se trate, asi como
las restantes medidas necesarias para la introduccion del ecu como moneda tinica
en el Estado miembro de que se trate.

Articulo 124

1. Hasta el inicio de la tercera fase, cada Estado miembro considerara su politica
de cambio como una cuestion de interés comun. Los Estados miembros tendran
en cuenta al hacerlo las experiencias adquiridas mediante la cooperacion en el
marco del sistema monetario europeo (SME) y gracias al desarrollo del ecu,
respetando las competencias existentes.

2. A partir del inicio de la tercera fase y durante todo el tiempo que un Estado

miembro esté acogido a una excepcion, las disposiciones del apartado 1 se
aplicaran por analogia a la politica de cambio de dicho Estado miembro.
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ANEXO 2

PROTOCOLO SOBRE LOS ESTATUTOS DEL SISTEMA EUROPEO DE
BANCOS CENTRALES Y DEL BANCO CENTRAL EUROPEO*

LAS ALTAS PARTES CONTRATANTES,

DESEANDO establecer los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales
y del Banco Central Europeo, previstos en el articulo 8 del Tratado constitutivo
de la Comunidad Europea,

HAN CONVENIDO en las siguientes disposiciones, que se incorporaran como
anexo al Tratado constitutivo de la Comunidad Europea:

CAPITULO |
CONSTITUCION DEL SEBC

Articulo 1

El Sistema Europeo de Bancos Centrales

1.1.  El Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y el Banco Central
Europeo (BCE) se crearan de conformidad con el articulo 8 del Tratado.
Ejerceran sus funciones y llevaran a cabo sus actividades de conformidad con lo
dispuesto en el Tratado y en el presente Estatuto.

1.2. De conformidad con lo dispuesto en el apartado 1 del articulo 107 del
Tratado, el SEBC estara compuesto por el BCE y los bancos centrales de
los Estados miembros (bancos centrales nacionales). El Institut Monétaire
Luxembourgeois sera el banco central nacional de Luxemburgo.

CAPITULO 11
OBJETIVOS Y FUNCIONES DEL SEBC

Articulo 2
Objetivos
De conformidad con el apartado 1 del articulo 105 del Tratado, el objetivo
primordial del SEBC sera mantener la estabilidad de precios. Sin perjuicio
de dicho objetivo, el SEBC apoyara las politicas econdémicas generales en

* Protocolo anejo al Tratado constitutivo de la Comunidad Europea (DO C 191 de 29.7.1992,
p. 68), modificado por el Tratado de Amsterdam (DO C 340 de 10.11.1997, p.1), el Tratado
de Niza (DO C 80 de 10.3.2001, p. 1), la Decision 2003/223/CE del Consejo (DO L 83 de
1.4.2003, p. 66) y el Acta relativa a las condiciones de adhesion de la Republica Checa,
la Republica de Estonia, la Republica de Chipre, la Republica de Letonia, la Republica
de Lituania, la Republica de Hungria, la Republica de Malta, la Republica de Polonia, la
Republica de Eslovenia y la Reptblica Eslovaca, y a las adaptaciones de los Tratados en los
que se fundamenta la Union (DO L 236 de 23.9.2003, p. 33) version consolidada oficiosa.
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la Comunidad con miras a contribuir a la consecucion de los objetivos de la
Comunidad, tal como se establecen en el articulo 2 del Tratado. E1 SEBC actuara
segun el principio de una economia de mercado abierta y de libre competencia,
favoreciendo una eficiente asignacion de recursos y conforme a los principios
que establece el articulo 4 del Tratado.

Articulo 3

Funciones

3.1. De conformidad con el apartado 2 del articulo 105 del Tratado, las
funciones basicas que debera desarrollar el SEBC seran las siguientes:

— definir y ejecutar la politica monetaria de la Comunidad;

— realizar operaciones de cambio de divisas que sean coherentes con las
disposiciones del articulo 111 del Tratado;

— poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los Estados miembros;
— promover el buen funcionamiento del sistema de pagos.

3.2. De conformidad con el apartado 3 del articulo 105 del Tratado, el tercer
guioén del articulo 3.1 se entendera sin perjuicio de la tenencia y gestion de los
fondos de maniobra oficiales en divisas por parte de los Gobiernos de los Estados
miembros.

3.3. De conformidad con el apartado 5 del articulo 105 del Tratado, el SEBC
contribuira a una buena gestion de las politicas que lleven a cabo las autoridades
competentes con respecto a la supervision prudencial de las entidades de crédito
y la estabilidad del sistema financiero.

Articulo 4
Funciones consultivas
De conformidad con el apartado 4 del articulo 105 del Tratado:

a) el BCE sera consultado:

— sobre cualquier propuesta de acto comunitario comprendido en el ambito de
sus competencias;

— por las autoridades nacionales, acerca de cualquier proyecto de disposicion
legal que entre en su ambito de competencias, pero dentro de los limites y con
las condiciones que disponga el Consejo con arreglo al procedimiento previsto
en el articulo 42;

b) el BCE podra presentar dictamenes a las instituciones u organismos

comunitarios pertinentes o a las autoridades nacionales, acerca de materias que
pertenezcan al &mbito de sus competencias.
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Articulo 5

Recopilacion de informacion estadistica

5.1. A fin de cumplir las funciones del SEBC, el BCE, asistido por los bancos
centrales nacionales, recopilara la informacion estadistica necesaria, obteniéndola
de las autoridades nacionales competentes o directamente de los agentes
economicos. Con tal finalidad, cooperara con las instituciones u organismos
comunitarios, asi como con las autoridades competentes de los Estados miembros
o de terceros paises y con organizaciones internacionales.

5.2. Los bancos centrales nacionales ejecutaran, en la medida de lo posible, las
funciones descritas en el articulo 5.1.

5.3.  El BCE contribuira, cuando sea necesario, a la armonizacion de las normas
y practicas que regulen la recopilacion, elaboracion y distribucion de estadisticas
en los sectores comprendidos dentro de los ambitos de sus competencias.

5.4. El Consejo definira, con arreglo al procedimiento del articulo 42, las
personas fisicas y juridicas sujetas a exigencias de informacion, el régimen de
confidencialidad y las disposiciones de ejecucion y de sancion adecuadas.

Articulo 6

Cooperacion internacional

6.1. En el ambito de la cooperacion internacional en relacion con las funciones
encomendadas al SEBC, el BCE decidira como estara representado el SEBC.

6.2. El BCE vy, siempre que éste lo apruebe, los bancos centrales nacionales
podran participar en instituciones monetarias internacionales.

6.3. Lasdisposiciones de los articulos 6.1 y 6.2 deberan entenderse sin perjuicio
de lo dispuesto en el apartado 4 del articulo 111 del Tratado.

CAPITULO 11
ORGANIZACION DEL SEBC

Articulo 7

Independencia

Tal como se expone en el articulo 108 del Tratado, cuando ejerzan las facultades
que les confieren el Tratado y los presentes Estatutos y desempefien las funciones
y deberes correspondientes, ni el BCE, ni los bancos centrales nacionales, ni
ningun miembro de sus 6rganos rectores recabaran ni aceptaran instrucciones
procedentes de las instituciones u organismos comunitarios, de ningin Gobierno
de un Estado miembro ni de ningiin otro organismo. Las instituciones y
organismos comunitarios, asi como los Gobiernos de los Estados miembros, se
comprometen a respetar este principio y a no tratar de influir sobre los miembros
de los organos rectores del BCE o de los bancos centrales nacionales en el
ejercicio de sus funciones.
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Articulo 8
Principio general
El SEBC estara regido por los organos rectores del BCE.

Articulo 9

El Banco Central Europeo

9.1. El BCE, que, de conformidad con lo dispuesto en el apartado 2 del
articulo 107 del Tratado, tendra personalidad juridica propia, dispondra en cada
uno de los Estados miembros de la capacidad juridica mas amplia concedida a
las personas juridicas con arreglo al respectivo Derecho nacional; en particular,
podra adquirir o vender propiedad mobiliaria e inmobiliaria y ser parte en
actuaciones judiciales.

9.2. La funcion del BCE sera garantizar que se cumplan las funciones
encomendadas al SEBC con arreglo a los apartados 2, 3 y 5 del articulo 105
del Tratado, ya sea por medio de sus propias actividades de conformidad con
el presente Estatuto, ya sea por medio de los bancos centrales nacionales, con
arreglo a lo dispuesto en el articulo 12.1 y en el articulo 14.

9.3. De conformidad con lo dispuesto en el apartado 3 del articulo 107 del
Tratado, los 6rganos rectores del BCE seran el Consejo de Gobierno y el Comité
Ejecutivo.

Articulo 10

El Consejo de Gobierno

10.1. De conformidad con lo dispuesto en el apartado 1 del articulo 112 del
presente Tratado, el Consejo de Gobierno estara compuesto por los miembros del
Comité Ejecutivo y por los gobernadores de los bancos centrales nacionales.

10.2.! Cada miembro del Consejo de Gobierno dispondra de un voto. Desde
el momento en que el numero de miembros del Consejo de Gobierno exceda
de 21, cada miembro del Comité Ejecutivo dispondra de un voto, y el nimero
de gobernadores con derecho de voto sera de 15. El derecho de voto de los
gobernadores se asignara y rotara con arreglo a lo siguiente:

— desde el momento en que el numero de gobernadores exceda de 15 y hasta que
llegue a 22, los gobernadores se distribuiran en dos grupos de acuerdo con el
tamafio de la participacion del Estado miembro correspondiente a su banco
central nacional en el producto interior bruto total a precio de mercado y en el
balance agregado total de las instituciones financieras monetarias de los Estados
miembros que hayan adoptado el euro. Se asignara a las participaciones en el
producto interior bruto total a precio de mercado y en el balance agregado total
de las instituciones financieras monetarias un peso de 5/6 y 1/6 respectivamente.
El primer grupo estara formado por 5 gobernadores y el segundo grupo estara
formado por los demas gobernadores. La frecuencia del derecho de voto de los
gobernadores del primer grupo no sera inferior a la frecuencia del derecho de
voto de los gobernadores del segundo grupo, sin perjuicio de lo cual, el primer
grupo dispondra de cuatro votos y el segundo de once,

! Modificado por la Decision 2003/223/CE del Consejo.
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— desde el momento en que su numero llegue a 22, los gobernadores se
distribuiran en tres grupos de acuerdo con la clasificacion basada en los
criterios expuestos. El primer grupo estara formado por 5 gobernadores
y dispondra de cuatro votos. El segundo grupo comprendera la mitad del
numero total de gobernadores, redondeandose las fracciones al nimero entero
siguiente, y dispondra de ocho votos. El tercer grupo estara formado por los
gobernadores restantes y dispondra de tres votos,

— en cada grupo, los gobernadores tendran el derecho de voto por igual plazo,

— a efectos del calculo de las participaciones en el producto interior bruto total a
precio de mercado se aplicara el apartado 2 del articulo 29. El balance agregado
total de las instituciones financieras monetarias se calculard con arreglo al
sistema estadistico vigente en la Comunidad Europea en el momento del
célculo,

— siempre que el producto interior bruto total a precio de mercado se ajuste de
conformidad con el apartado 3 del articulo 29 de los Estatutos o siempre que
aumente el nimero de gobernadores, se revisara el tamafio o la composicion de
los grupos con arreglo a los principios expuestos,

— por mayoria de dos tercios de todos sus miembros, tengan o no el derecho de
voto, el Consejo de Gobierno tomara las medidas necesarias para la aplicacion
de los principios expuestos, y podra decidir que se aplace la introduccion del
sistema de rotacion hasta que el nimero de gobernadores exceda de 18.

El derecho de voto se ejercera en persona. No obstante esta norma, el reglamento
interno a que hace referencia el apartado 3 del articulo 12 podra establecer la
posibilidad de que los miembros del Consejo de Gobierno emitan su voto por
teleconferencia. El reglamento interno dispondra también que los miembros
del Consejo de Gobierno que no puedan asistir a las reuniones del Consejo de
Gobierno por un periodo prolongado puedan designar a un sustituto que ocupe
su lugar como miembro del Consejo de Gobierno.

Las disposiciones de los parrafos precedentes no afectan al derecho de voto que
todos los miembros del Consejo de Gobierno, con y sin derecho de voto, tienen
en virtud de los apartados 3 y 6 del articulo 10 y del apartado 2 del articulo 41.

De no estipularse lo contrario en los presentes Estatutos, el Consejo de Gobierno
decidira por mayoria simple de sus miembros con derecho de voto. En caso de
empate, el voto decisivo correspondera al Presidente.

En las votaciones del Consejo de Gobierno se requerira un quérum de dos tercios
de sus miembros con derecho de voto. De no alcanzarse este, el Presidente podra
convocar una reunion extraordinaria en la que podran tomarse decisiones con
independencia del quérum mencionado.

10.3. En todas las decisiones que se adopten con arreglo a los articulos 28,

29, 30, 32, 33 y 51, los votos de los miembros del Consejo de Gobierno se
ponderaran conforme a las participaciones de los bancos centrales nacionales
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en el capital suscrito del BCE. La ponderacion de los votos de los miembros del
Comité Ejecutivo sera cero. Las decisiones por mayoria cualificada se aprobaran
siempre que los votos favorables representen al menos dos tercios del capital
suscrito del BCE y representen al menos a la mitad de los accionistas. En caso de
que un gobernador no pueda asistir a la votacion, podra designar a un sustituto
que emita su voto ponderado.

10.4. Las reuniones tendran caracter confidencial. El Consejo de Gobierno podra
decidir hacer publicos los resultados de sus deliberaciones.

10.5. El Consejo de Gobierno se reunira al menos diez veces al afio.

10.6.2 El Consejo, reunido en su formacion de Jefes de Estado o de Gobierno, por
unanimidad, bien sobre la base de una recomendacion del BCE y previa consulta
al Parlamento Europeo y a la Comision, bien sobre la base de una recomendacion
de la Comision y previa consulta al Parlamento Europeo y al BCE, podra
modificar lo dispuesto en el articulo 10.2. El Consejo recomendara la adopcion de
tales modificaciones por los Estados miembros. Dichas modificaciones entraran
en vigor tras su ratificacion por todos los Estados miembros de conformidad con
sus respectivas normas constitucionales.

Toda recomendacion que haga el BCE en virtud del presente apartado requerira
una decision unanime del Consejo de Gobierno.

Articulo 11

El Comité Ejecutivo

11.1. Con arreglo a lo dispuesto en la letra a) del apartado 2 del articulo 112 del
Tratado, el Comité Ejecutivo estara compuesto por el presidente, el vicepresidente
y otros cuatro miembros.

Los miembros desempefiaran sus funciones con dedicacion exclusiva. Ningun
miembro podra ejercer otra profesion, remunerada o no, salvo autorizacion
excepcional del Consejo de Gobierno.

11.2. De conformidad con la letra b) del apartado 2 del articulo 112 del
Tratado, el presidente, el vicepresidente y los demas miembros del Comité
Ejecutivo seran nombrados de comun acuerdo por los Gobiernos de los Estados
miembros representados por sus Jefes de Estado o de Gobierno, sobre la base
de una recomendacion del Consejo y previa consulta al Parlamento Europeo
y al Consejo de Gobierno, de entre personalidades de reconocido prestigio y
experiencia profesional en asuntos monetarios o bancarios.

Su mandato tendra una duracion de ocho afios y no sera renovable.

Solamente los nacionales de los Estados miembros podran ser miembros del
Comité Ejecutivo.

2 Anadido por el articulo 5 del Tratado de Niza.
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11.3. Las condiciones de empleo de los miembros del Comité Ejecutivo, y en
particular sus sueldos, pensiones y demas beneficios de la seguridad social,
estaran sujetos a contratos con el BCE y seran fijados por el Consejo de Gobierno
a propuesta de un comité compuesto por tres miembros designados por el
Consejo de Gobierno y otros tres designados por el Consejo. Los miembros del
Comité Ejecutivo no tendran derecho a voto en los asuntos mencionados en el
presente apartado.

11.4. Si un miembro del Comité Ejecutivo dejara de reunir los requisitos
exigidos para desempefiar sus funciones o si en su conducta se observara una
falta grave, el Tribunal de Justicia podra separarlo de su cargo a peticion del
Consejo de Gobierno o del Comité Ejecutivo.

11.5. Todos los miembros del Comité Ejecutivo presentes en las sesiones
tendran derecho a voto; cada uno de ellos dispondra, a tal fin, de un voto. Salvo
disposicion contraria, el Comité Ejecutivo decidira por mayoria simple de los
votos emitidos. En caso de empate, correspondera al presidente el voto decisivo.
Las modalidades de votacion se especificaran en el reglamento interno a que hace
referencia el articulo 12.3.

11.6. El Comité Ejecutivo sera responsable de la gestion ordinaria del BCE.

11.7. Cualquier vacante que se produzca en el Comité Ejecutivo se cubrira
mediante nombramiento de un nuevo miembro; sera de aplicacion lo dispuesto
en el articulo 11.2.

Articulo 12

Responsabilidades de los 6rganos rectores

12.1. El Consejo de Gobierno adoptara las orientaciones y decisiones necesarias
para garantizar el cumplimiento de las funciones asignadas al SEBC con arreglo
al Tratado y al presente Estatuto. EI Consejo de Gobierno formulara la politica
monetaria de la Comunidad, incluidas, en su caso, las decisiones relativas a los
objetivos monetarios intermedios, los tipos de interés basicos y el suministro
de reservas en el SEBC, y establecera las orientaciones necesarias para su
cumplimiento.

El Comité Ejecutivo pondra en practica la politica monetaria de conformidad con
las orientaciones y decisiones adoptadas por el Consejo de Gobierno. Al hacerlo
impartira las instrucciones necesarias a los bancos centrales nacionales. El
Comité Ejecutivo podra también recibir la delegacion de determinados poderes,
cuando asi lo disponga el Consejo de Gobierno.

En la medida en que se estime posible y adecuado, y sin perjuicio de lo dispuesto
en el presente articulo, el BCE recurrira a los bancos centrales nacionales para

ejecutar las operaciones que correspondan a las funciones del SEBC.

12.2. El Comité Ejecutivo se encargara de la preparacion de las reuniones del
Consejo de Gobierno.
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12.3. El Consejo de Gobierno adoptara el reglamento interno que determinara la
organizacion interna del BCE y de sus o6rganos rectores.

12.4. El Consejo de Gobierno ejercera las funciones consultivas contempladas
en el articulo 4.

12.5. El Consejo de Gobierno adoptard las decisiones contempladas en el
articulo 6.

Articulo 13

El presidente

13.1. El presidente, o, en ausencia de éste, el vicepresidente, presidira el Consejo
de Gobierno y el Comité Ejecutivo del BCE.

13.2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 39, el presidente o la persona
por ¢l designada representara al BCE en el exterior.

Articulo 14

Bancos centrales nacionales

14.1. De conformidad con lo dispuesto en el articulo 109 del Tratado, cada
Estado miembro garantizara, a mas tardar en la fecha de constitucion del SEBC,
la compatibilidad de su legislacion nacional, incluidos los estatutos del banco
central nacional, con los presentes Estatutos y el Tratado.

14.2. Los estatutos de los bancos centrales nacionales dispondran, en particular,
que el mandato de gobernador de un banco central nacional no sea inferior a
cinco afios.

Un gobernador s6lo podra ser relevado de su mandato en caso de que deje de
cumplir los requisitos exigidos para el cumplimiento de sus funciones o haya
incurrido en falta grave. El gobernador afectado o el Consejo de Gobierno podran
recurrir las decisiones al respecto ante el Tribunal de Justicia, por motivos de
infraccion del Tratado o de cualquier norma legal relativa a su aplicacion. Tales
acciones se emprenderan en un plazo de dos meses a partir de la publicacién de la
decision, o de su notificacion al demandante o, a falta de ésta, a partir de la fecha
en que la decision haya llegado a conocimiento de este tltimo, segun los casos.

14.3. Los bancos centrales nacionales seran parte integrante del SEBC y su
actuacion se ajustara a las orientaciones e instrucciones del BCE. El Consejo
de Gobierno adoptara las medidas necesarias para garantizar el cumplimiento
de las orientaciones e instrucciones del BCE y exigira que se le remita toda la
informacion pertinente.

14.4. Los bancos centrales nacionales podran ejercer funciones distintas de
las especificadas en el presente Estatuto, a menos que el Consejo de Gobierno
decida, por mayoria de dos tercios de los votos emitidos, que dichas funciones
interfieren en los objetivos y tareas del SEBC. Dichas funciones se ejerceran bajo
la responsabilidad de los bancos centrales nacionales y no se consideraran parte
de las funciones del SEBC.
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Articulo 15

Obligaciones de informacion

15.1. El BCE elaborara y publicara informes sobre las actividades del SEBC con
una periodicidad al menos trimestral.

15.2. Se publicara cada semana un estado financiero consolidado del SEBC.

15.3. De conformidad con lo dispuesto en el apartado 3 del articulo 113 del
Tratado, el BCE presentara cada afo al Parlamento Europeo, al Consejo y a la
Comision, asi como al Consejo Europeo, un informe sobre las actividades del
SEBC vy la politica monetaria del afio anterior y del afio en curso.

15.4. Los informes y estados mencionados en el presente articulo se pondran
gratuitamente a disposicion de los interesados.

Articulo 16

Billetes de banco

De conformidad con lo dispuesto en el apartado 1 del articulo 106 del Tratado,
el Consejo de Gobierno tendra el derecho exclusivo de autorizar la emision
de billetes de banco en la Comunidad, billetes que podran emitir el BCE y los
bancos centrales nacionales. Los billetes de banco emitidos por el BCE y los
bancos centrales nacionales seran los Unicos billetes de banco de curso legal
dentro de la Comunidad.

El BCE respetara en la medida de lo posible las practicas existentes para la
emision y el disefio de billetes de banco.

CAPIiTULO 1V
FUNCIONES MONETARIAS Y OPERACIONES DEL SEBC

Articulo 17

Cuentas en el BCE y los bancos centrales nacionales

Con el fin de realizar sus operaciones, el BCE y los bancos centrales
nacionales podran abrir cuentas a entidades de crédito, a entidades publicas y
a otros participantes en el mercado, asi como aceptar activos, incluidos valores
representados mediante anotaciones en cuenta, como garantia.

Articulo 18

Operaciones de mercado abierto y de crédito

18.1. Con el fin de alcanzar los objetivos del SEBC y de llevar a cabo sus
funciones, el BCE y los bancos centrales nacionales podran:

— operar en los mercados financieros comprando y vendiendo directamente (al
contado y a plazo), o con arreglo a pactos de recompra, prestando o tomando
prestados valores y otros instrumentos negociables, ya sea en monedas
comunitarias o en divisas extracomunitarias, asi como en metales preciosos;

203



— realizar operaciones de crédito con entidades de crédito y demas participantes
en el mercado, basando los préstamos en garantias adecuadas.

18.2. El BCE establecera los principios generales para las operaciones de
mercado abierto y para las operaciones de crédito que efectiie por si mismo o que
efectuen los bancos centrales nacionales, incluido el anuncio de las condiciones
por las que éstos se declaren dispuestos a efectuar dichas transacciones.

Articulo 19

Reservas minimas

19.1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 2, el BCE podra exigir que
las entidades de crédito establecidas en los Estados miembros mantengan unas
reservas minimas en las cuentas en el BCE y en los bancos centrales nacionales,
en atencion a objetivos de politica monetaria. El Consejo de Gobierno podra
establecer los reglamentos relativos al célculo y a la determinacion de las reservas
minimas exigidas. En caso de incumplimiento, el BCE podra aplicar intereses de
penalizacion, asi como imponer otras sanciones de efecto comparable.

19.2. Para la aplicacion del presente articulo, el Consejo definira, con arreglo al
procedimiento previsto en el articulo 42, la base correspondiente a las reservas
minimas y los coeficientes maximos admisibles entre dichas reservas y sus bases,
asi como las sanciones apropiadas en caso de incumplimiento.

Articulo 20

Otros instrumentos de control monetario

El Consejo de Gobierno podra decidir, por mayoria de dos tercios de los votos
emitidos, el uso de otros métodos operativos de control monetario que considere
adecuados, siempre que se respeten las disposiciones del articulo 2.

De acuerdo con el procedimiento fijado en el articulo 42, el Consejo definira el
alcance de dichos métodos cuando impongan obligaciones a terceros.

Articulo 21

Operaciones con entidades publicas

21.1. Con arreglo a lo dispuesto en el articulo 101 del Tratado, queda prohibida
la autorizacion de descubiertos y la concesion de otro tipo de créditos por
parte del BCE o de los bancos centrales nacionales en favor de instituciones u
organismos comunitarios, Gobiernos centrales, autoridades regionales o locales u
otras autoridades publicas, organismos de Derecho publico o empresas publicas
de los Estados miembros; queda igualmente prohibida la adquisicion directa a los
mismos de instrumentos de deuda por el BCE o los bancos centrales nacionales.

21.2. El BCE y los bancos centrales nacionales podran actuar como agentes
fiscales de las entidades a que se refiere el articulo 21.1.

21.3. Las disposiciones del presente articulo no se aplicaran a las entidades de
crédito publicas, que en el contexto de la provision de liquidez por los bancos
centrales recibiran de los bancos centrales nacionales y el BCE el mismo trato
que las entidades de crédito privadas.

204



Articulo 22

Sistemas de compensacion y de pago

El BCE y los bancos centrales nacionales podran proporcionar medios y el BCE
dictar reglamentos, destinados a garantizar unos sistemas de compensacion y
liquidacion eficientes y solventes dentro de la Comunidad, asi como con otros
paises.

Articulo 23
Operaciones exteriores
El BCE y los bancos centrales nacionales podran:

— establecer relaciones con los bancos centrales y con las instituciones financieras
de otros paises y, cuando proceda, con organizaciones internacionales;

— adquirir y vender al contado y a plazo todo tipo de activos en moneda extranjera
y metales preciosos. La expresion «activos en moneda extranjeray incluira los
valores y todos los demaés activos en la moneda de cualquier pais o en unidades
de cuenta y cualquiera que sea la forma en que se posean;

— poseer y gestionar los activos a que se hace referencia en el presente articulo;

— efectuar cualquier tipo de transacciones bancarias en relacion con terceros
paises y con organizaciones internacionales, incluidas las operaciones de
concesion y recepcion de préstamos.

Articulo 24

Otras operaciones

Ademas de las operaciones derivadas de sus funciones, el BCE y los bancos
centrales nacionales podran efectuar operaciones para sus fines administrativos
0 para su personal.

CAPiTULO V
SUPERVISION PRUDENCIAL

Articulo 25

Supervision prudencial

25.1. El BCE podra brindar asesoramiento al Consejo, a la Comision y a las
autoridades competentes de los Estados miembros y ser consultado por éstos
sobre el alcance y la aplicacion de la legislacion comunitaria relativa a la
supervision prudencial de las entidades de crédito y a la estabilidad del sistema
financiero.

25.2. Con arreglo a cualquier decision del Consejo adoptada en virtud del
apartado 6 del articulo 105 del Tratado, el BCE podra llevar a cabo funciones
especificas relativas a las politicas relacionadas con la supervision prudencial
de las entidades de crédito y otras entidades financieras, con excepcion de las
compaiiias de seguros.
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CAPITULO VI
DISPOSICIONES FINANCIERAS DEL SEBC

Articulo 26

Cuentas financieras

26.1. El ejercicio economico del BCE y de los bancos centrales nacionales
comenzara el primer dia de enero y finalizara el ultimo dia de diciembre.

26.2. Las cuentas anuales del BCE seran llevadas por el Comité Ejecutivo con
arreglo a los principios establecidos por el Consejo de Gobierno. Las cuentas
seran aprobadas por el Consejo de Gobierno y publicadas posteriormente.

26.3. Con fines analiticos y operativos, el Comité Ejecutivo elaborara un balance
consolidado del SEBC que abarcara los activos y pasivos de los bancos centrales
nacionales que estén incluidos en el SEBC.

26.4. Para la aplicacion del presente articulo, el Consejo de Gobierno establecera
las normas necesarias para normalizar procedimientos contables y de informacion
relativos a las operaciones emprendidas por los bancos centrales nacionales.

Articulo 27

Auditoria

27.1. Las cuentas del BCE y de los bancos centrales nacionales seran controladas
por auditores externos independientes, recomendados por el Consejo de Gobierno
y aprobados por el Consejo. Los auditores tendran plenos poderes para examinar
todos los libros y cuentas del BCE y de los bancos centrales nacionales, asi como
para estar plenamente informados acerca de sus transacciones.

27.2. Las disposiciones del articulo 248 del Tratado so6lo se aplicaran a un
examen de la eficacia operativa de la gestion del BCE.

Articulo 28

Capital del BCE

28.1. El capital del BCE, operativo desde su creacion, sera de 5 000 millones
de ecus. El capital podra aumentarse en las cantidades que decida el Consejo
de Gobierno, que se pronunciara por la mayoria cualificada que establece el
articulo 10.3, dentro de los limites y con arreglo a las condiciones fijadas por el
Consejo conforme al procedimiento que establece el articulo 42.

28.2. Los bancos centrales nacionales seran los tnicos suscriptores y accionistas
del capital del BCE. La suscripcion de capital se efectuara con arreglo a la clave
establecida segtin lo dispuesto en el articulo 29.

28.3. El Consejo de Gobierno, que se pronunciard por la mayoria cualificada

que establece el articulo 10.3, determinara hasta qué punto y en qué forma sera
desembolsado el capital.
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28.4. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 28.5, las acciones de los bancos
centrales nacionales en el capital suscrito del BCE no podran transferirse,
pignorarse o embargarse.

28.5. En caso de ajustarse la clave a que se refiere el articulo 29, los bancos
centrales nacionales se transferiran entre si acciones representativas del capital,
hasta la cantidad que sea necesaria para garantizar que la distribucion de las
acciones representativas del capital corresponde a la clave ajustada. El Consejo de
Gobierno determinara los términos y las condiciones de dichas transferencias.

Articulo 29

Clave para la suscripcion de capital

29.1. Cuando, de acuerdo con el procedimiento que menciona el apartado 1 del
articulo 123 del Tratado, se hayan constituido el SEBC y el BCE, se fijara la
clave para la suscripcion de capital del BCE. A cada banco central nacional se le
asignara una ponderacion en dicha clave, que sera igual a la suma de:

— 50% de la participacion de su Estado miembro respectivo en la poblacion de la
Comunidad el penultimo afio anterior a la constitucion del SEBC;

— 50% de la participacion de su Estado miembro respectivo en el producto
interior bruto, a precio de mercado, de la Comunidad, seglin se registre en
los cinco afios que preceden al pentltimo afio anterior a la constitucion del
SEBC.

Los porcentajes se redondearan al alza hasta el multiplo de 0,05 puntos
porcentuales mas cercano.

29.2. La Comision, de acuerdo con las normas adoptadas por el Consejo con
arreglo al procedimiento que establece el articulo 42, suministrara los datos
estadisticos que habran de utilizarse para la aplicacion del presente articulo.

29.3. Las ponderaciones asignadas a los bancos centrales nacionales se ajustaran
cada cinco afios después de la constitucion del SEBC, por analogia con las
disposiciones que establece el articulo 29.1. La clave ajustada se aplicara con
efectos a partir del primer dia del afio siguiente.

29.4. El Consejo de Gobierno adoptara todas las demas medidas que sean
necesarias para la aplicacion del presente articulo.

Articulo 30

Transferencia de activos exteriores de reserva al BCE

30.1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 28, los bancos centrales
nacionales proporcionaran al BCE activos exteriores de reserva distintos de las
monedas de los Estados miembros, de los ecus, de las posiciones de reserva
y de los derechos especiales de giro del FMI, hasta un importe equivalente a
50 000 millones de ecus. El Consejo de Gobierno decidira la proporcion que
debera recibir el BCE tras su constitucion en aplicacion del presente Estatuto,
asi como los importes que deban aportarse posteriormente. E1 BCE tendra pleno
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derecho a poseer y gestionar las reservas exteriores que le sean transferidas, y a
utilizarlas para los fines establecidos en el presente Estatuto.

30.2. Las contribuciones de cada banco central nacional se fijaran en proporcion
a su participacion en el capital suscrito del BCE.

30.3. Cada banco central nacional sera acreditado por el BCE con un activo
equivalente a su contribucion. El Consejo de Gobierno determinara la
denominacion y la remuneracion de dichos activos.

30.4. El BCE podra solicitar mas activos exteriores de reserva, excediendo
el limite que establece el articulo 30.1, con arreglo a las disposiciones del
articulo 30.2, dentro de los limites y con arreglo a las condiciones que establezca
el Consejo con arreglo al procedimiento establecido en el articulo 42.

30.5. El BCE podra poseer y gestionar las posiciones de reserva y los derechos
especiales de giro del FMI, asi como disponer la puesta en comun de dichos
activos.

30.6. El Consejo de Gobierno decidira todas las demas medidas que sean
necesarias para la aplicacion del presente articulo.

Articulo 31

Activos exteriores de reserva en posesion de los bancos centrales nacionales
31.1. Los bancos centrales nacionales podran realizar transacciones en
cumplimiento de sus obligaciones con organizaciones internacionales, de
conformidad con el articulo 23.

31.2. Todas las demas operaciones en activos exteriores de reserva que
permanezcan en poder de los bancos centrales nacionales tras las transferencias a
que se refiere el articulo 30, asi como las transacciones de los Estados miembros
con sus fondos de maniobra oficiales en moneda extranjera, por encima de
determinados limites que se estableceran con arreglo al articulo 31.3, estaran
sujetas a la aprobacion del BCE, con el fin de garantizar su coherencia con la
politica monetaria y de tipo de cambio de la Comunidad.

31.3. El Consejo de Gobierno establecera las directrices destinadas a facilitar
dichas operaciones.

Articulo 32

Asignacion de ingresos monetarios a los bancos centrales nacionales

32.1. Los ingresos obtenidos por los bancos centrales nacionales en el ejercicio
de la funcién de politica monetaria del SEBC, denominados en lo sucesivo
«ingresos monetarios», se asignaran al final de cada ejercicio con arreglo a las
disposiciones del presente articulo.

32.2. Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 32.3, el importe de los ingresos
monetarios de cada banco central nacional sera igual a sus ingresos anuales
procedentes de sus activos mantenidos contra billetes en circulacion y depositos
de las entidades de crédito. Estos activos seran identificados por los bancos
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centrales nacionales con arreglo a las directrices que establecera el Consejo de
Gobierno.

32.3. Si a la entrada en vigor de la tercera fase de la union econdmica y
monetaria, a juicio del Consejo de Gobierno, las estructuras del balance de
los bancos centrales nacionales no permiten la aplicacion del articulo 32.2, el
Consejo de Gobierno, por mayoria cualificada, podra decidir que, no obstante lo
dispuesto en el articulo 32.2, los ingresos monetarios se midan de acuerdo con un
método alternativo durante un periodo que no podra ser superior a cinco afios.

32.4. El importe de los ingresos monetarios de cada banco central nacional se
reducird en un importe equivalente a cualquier interés pagado por dicho banco
central sobre sus depositos abiertos a entidades de crédito, de conformidad con
el articulo 19.

El Consejo de Gobierno podra decidir que los bancos centrales nacionales sean
indemnizados por los costes en que incurran en relacion con la emision de
billetes de banco o, en circunstancias excepcionales, por las pérdidas especificas
derivadas de las operaciones de politica monetaria realizadas para el SEBC.
La indemnizacion adoptara la forma que considere adecuada el Consejo de
Gobierno; dichos importes podran compensarse con los ingresos monetarios de
los bancos centrales nacionales.

32.5. La suma de los ingresos monetarios de los bancos centrales nacionales
se asignara a los bancos centrales nacionales proporcionalmente a sus acciones
desembolsadas del BCE, sin perjuicio de las decisiones que adopte el Consejo de
Gobierno con arreglo al articulo 33.2.

32.6. La compensacion y la liquidacion de los balances derivados de la
asignacion de los ingresos monetarios seran efectuadas por el BCE con arreglo a
las directrices que establezca el Consejo de Gobierno.

32.7. El Consejo de Gobierno adoptara cualesquiera otras medidas necesarias
para la aplicacion del presente articulo.

Articulo 33
Asignacion de los beneficios y pérdidas netos del BCE
33.1. Los beneficios netos del BCE se transferiran en el siguiente orden:

a) un importe que serd determinado por el Consejo de Gobierno, y que no
podra exceder del 20% de los beneficios netos, se transferira al fondo de
reserva general, con un limite equivalente al 100% del capital;

b) los beneficios netos restantes se distribuiran entre los accionistas del BCE
proporcionalmente a sus acciones desembolsadas.

33.2. Cuando el BCE sufra pérdidas, el déficit podra compensarse mediante

el fondo de reserva general del BCE y, si fuese necesario y previa decision del
Consejo de Gobierno, mediante los ingresos monetarios del ejercicio econéomico
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correspondiente en proporcion a y hasta los importes asignados a los bancos
centrales nacionales con arreglo a lo establecido en el articulo 32.5.

CAPITULO VII
DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 34
Actos juridicos
34.1. Con arreglo al articulo 110 del Tratado, el BCE:

— elaborara reglamentos en la medida en que ello sea necesario para el ejercicio
de las funciones definidas en el primer guién del articulo 3.1 y en los
articulos 19.1, 22 o 25.2 de los Estatutos del SEBC, y en los casos que se
establezcan en los actos del Consejo mencionados en el articulo 42;

— tomara las decisiones necesarias para el ejercicio de las funciones encomendadas
al SEBC por el Tratado y por los Estatutos del SEBC;

— formulara recomendaciones y emitira dictamenes.

34.2. El reglamento tendra un alcance general. Sera obligatorio en todos sus
elementos y directamente aplicable en cada Estado miembro.

Las recomendaciones y los dictamenes no seran vinculantes.
La decision sera obligatoria en todos sus elementos para todos sus destinatarios.

Los articulos 253, 254 y 256 del Tratado se aplicaran respecto de los reglamentos
y de las decisiones del BCE.

El BCE podra decidir hacer publicos sus decisiones, recomendaciones y
dictamenes.

34.3. Dentro de los limites y en las condiciones adoptados por el Consejo con
arreglo al procedimiento establecido en el articulo 42 de los Estatutos, el BCE
estara autorizado a imponer multas y pagos periddicos coercitivos a las empresas
que no cumplan con sus obligaciones respecto de los reglamentos y decisiones
del mismo.

Articulo 35

Control judicial y asuntos conexos

35.1. Los actos o las omisiones del BCE estaran sujetos a la revision y a la
interpretacion del Tribunal de Justicia, en los casos previstos en el Tratado y con
arreglo a las condiciones establecidas en el mismo. El BCE podra emprender
acciones en los casos y con arreglo a las condiciones establecidas en el Tratado.
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35.2. Los litigios entre el BCE, por una parte, y sus acreedores, deudores o
terceros, por otra, seran resueltos por los tribunales nacionales competentes, sin
perjuicio de las competencias atribuidas al Tribunal de Justicia.

35.3. El BCE estard sujeto al régimen de obligaciones que establece el
articulo 288 del Tratado. Los bancos centrales nacionales seran responsables con
arreglo a la legislacion nacional respectiva.

35.4. El Tribunal de Justicia tendra jurisdiccion para fallar en virtud de las
clausulas compromisorias que contengan los contratos celebrados por el BCE o
en su nombre, ya estén regulados por el Derecho publico o por el privado.

35.5. La decision del BCE de emprender acciones ante el Tribunal de Justicia
sera tomada por el Consejo de Gobierno.

35.6. El Tribunal de Justicia tendra jurisdiccion para los litigios relativos al
cumplimiento por parte de los bancos centrales nacionales de las obligaciones
derivadas de los presentes Estatutos. Cuando el BCE considere que un banco
central nacional ha incumplido alguna de las obligaciones que establecen los
presentes Estatutos, emitira un dictamen motivado al respecto, después de haber
dado a dicho banco central nacional la posibilidad de presentar sus alegaciones.
Si el banco central nacional de que se trate no se atuviere a este dictamen en el
plazo establecido por el BCE, éste podra recurrir al Tribunal de Justicia.

Articulo 36

Personal

36.1. El Consejo de Gobierno, a propuesta del Comité Ejecutivo, establecera las
condiciones de contratacion del personal del BCE.

36.2. El Tribunal de Justicia tendra jurisdiccion en cualquier litigio entre el
BCE y sus empleados, dentro de los limites y con arreglo a las condiciones que
establezcan las condiciones de empleo.

Articulo 37

Sede

La decision sobre el lugar en que se establezca la sede del BCE se tomara, antes
del final de 1992, por comtn acuerdo de los Gobiernos de los Estados miembros
a nivel de los Jefes de Estado o de Gobierno.

Articulo 38

Secreto profesional

38.1. Los miembros de los érganos rectores y el personal del BCE y de los
bancos centrales nacionales, incluso después de cesar en sus funciones, no
deberan revelar informacion que, por su naturaleza, esté amparada por el secreto
profesional.

38.2. Las personas que tengan acceso a datos amparados por la legislacion

comunitaria que imponga la obligacion del secreto estaran sujetas a dicha
legislacion.
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Articulo 39

Signatarios

El BCE se comprometera legalmente frente a terceros por medio de su presidente
o de dos miembros del Comité Ejecutivo, o por medio de las firmas de dos
miembros del personal del BCE debidamente autorizados por el presidente para
firmar en nombre del BCE.

Articulo 403

Privilegios e inmunidades

El BCE gozara en el territorio de los Estados miembros de los privilegios e
inmunidades necesarios para el desempefio de sus funciones, en las condiciones
que establece el Protocolo sobre los privilegios y las inmunidades de las
Comunidades Europeas.

CAPITULO VINI

MODIFICACION DE LOS ESTATUTOS Y LEGISLACION
COMPLEMENTARIA

Articulo 41

Procedimiento de modificacion simplificado

41.1. Con arreglo al apartado 5 del articulo 107 del Tratado, los articulos 5.1,
5.2,5.3,17, 18, 19.1, 22, 23, 24, 26, 32.2, 32.3, 32.4, 32.6, 33.1 a) y 36 de los
presentes Estatutos podran ser modificados por el Consejo, que se pronunciara
o bien por mayoria cualificada, sobre la base de una recomendacion del BCE,
previa consulta a la Comision, o bien por unanimidad, a propuesta de la Comision
y previa consulta al BCE. En ambos casos sera necesario el dictamen conforme
del Parlamento Europeo.

41.2. Las recomendaciones que haga el BCE con arreglo al presente articulo
requeriran una decision unanime del Consejo de Gobierno.

Articulo 42

Legislacion complementaria

Con arreglo al apartado 6 del articulo 107 del Tratado, inmediatamente después
de decidir la fecha del comienzo de la tercera fase, el Consejo, por mayoria
cualificada, a propuesta de la Comision y previa consulta al Parlamento Europeo
y al BCE, o sobre la base de una recomendacion del BCE y previa consulta al
Parlamento Europeo y a la Comision, adoptara las disposiciones a que se refieren
los articulos 4, 5.4, 19.2, 20, 28.1, 29.2, 30.4 y 34.3 del presente Estatuto.

* Articulo tal y como ha sido modificado por el punto I11.4) del articulo 6 del Tratado de
Amsterdam.
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CAPITULO IX

DISPOSICIONES TRANSITORIAS Y OTRAS DISPOSICIONES PARA EL
SEBC

Articulo 43

Disposiciones generales

43.1. Las excepciones a que se refiere el apartado 1 del articulo 122 del Tratado
supondran que los siguientes articulos de los presentes Estatutos no concederan
derechos ni impondran obligaciones a los Estados miembros de que se trate: 3, 6,
9.2,12.1,14.3, 16, 18, 19, 20, 22, 23, 26.2, 27, 30, 31, 32, 33, 34, 50 y 52.

43.2. Los bancos centrales de los Estados miembros que gocen de una excepcion
de conformidad con el apartado 1 del articulo 122 del Tratado conservaran sus
competencias en el ambito de la politica monetaria con arreglo a la legislacion
nacional.

43.3. De conformidad con el apartado 4 del articulo 122 del Tratado, «los Estados
miembros» significara «los Estados miembros no acogidos a una excepcion» en
los siguientes articulos de los presentes Estatutos: 3, 11.2, 19, 34.2 y 50.

43.4. «Los bancos centrales nacionales» significara «los bancos centrales de los
Estados miembros no acogidos a una excepcion» en los siguientes articulos del
presente Estatuto: 9.2, 10.1, 10.3, 12.1, 16, 17, 18, 22, 23, 27, 30, 31, 32, 33.2
y 52.

43.5. «Los accionistasy significara «los bancos centrales de los Estados
miembros no acogidos a una excepcion» en los articulos 10.3 y 33.1.

43.6. «El capital suscrito del SEBC» significara «el capital del BCE suscrito por
los bancos centrales de los Estados miembros no acogidos a una excepcion» en
los articulos 10.3 y 30.2.

Articulo 44

Funciones transitorias del BCE

El BCE se encargara de las tareas del IME que debido a las excepciones de uno o
varios de los Estados miembros atin hayan de ejercerse en la tercera fase.

El BCE emitird dictamenes para preparar la supresion de las excepciones
especificadas en el articulo 122 del Tratado.

Articulo 45

El Consejo General del BCE

45.1. Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 3 del articulo 107 del Tratado,
el Consejo General se constituird como tercer 6rgano rector del BCE.

45.2. El Consejo General estara compuesto por el presidente y el vicepresidente
del BCE y por los gobernadores de los bancos centrales nacionales. Los demas
miembros del Comité Ejecutivo podran participar, sin derecho a voto, en las
reuniones del Consejo General.
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45.3. Las responsabilidades del Consejo General figuran, en su totalidad, en el
articulo 47 del presente Estatuto.

Articulo 46

Reglamento interno del Consejo General

46.1. El presidente, o, en ausencia de éste, el vicepresidente del BCE, presidira
el Consejo General del BCE.

46.2. El presidente del Consejo y un miembro de la Comision podran participar,
sin derecho a voto, en las reuniones del Consejo General.

46.3. El presidente preparara las reuniones del Consejo General.

46.4. No obstante lo dispuesto en el articulo 12.3, el Consejo General adoptara
su reglamento interno.

46.5. El BCE se encargara de la secretaria del Consejo General.
Articulo 47

Responsabilidades del Consejo General

47.1. El Consejo General:

— llevara a cabo las tareas a que se refiere el articulo 44;

— contribuira al desarrollo de las funciones consultivas a que se refieren los
articulos 4 y 25.1.

47.2. El Consejo General contribuira:
— a la recopilacion de la informacion estadistica a que se refiere el articulo 5;

— a la elaboracion de informes acerca de las actividades del BCE a que se refiere
el articulo 15;

— al establecimiento de las normas necesarias para la aplicacion del articulo 26 a
que se refiere el articulo 26.4;

— a la adopcion de todas las restantes medidas necesarias para la aplicacion del
articulo 29 a que se refiere el articulo 29.4;

— al establecimiento de las condiciones de contratacion del personal del BCE a
que se refiere el articulo 36.

47.3. El Consejo General contribuird a los preparativos necesarios para fijar
irrevocablemente los tipos de cambio de las monedas de los Estados miembros
acogidas a una excepcion respecto de las monedas, o la moneda unica, de los
Estados miembros no acogidos a excepcion, con arreglo a lo dispuesto en el
apartado 5 del articulo 123 del Tratado.
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47.4. El presidente del BCE informara al Consejo General acerca de las
decisiones del Consejo de Gobierno.

Articulo 48

Disposiciones transitorias para el capital del BCE

Con arreglo al articulo 29.1, se asignara a cada banco central nacional una
ponderacion en la clave para la suscripcion del capital del BCE. No obstante
lo dispuesto en el articulo 28.3, los bancos centrales de los Estados miembros
acogidos a una excepcion no desembolsaran el capital suscrito a no ser que el
Consejo General, por una mayoria que represente como minimo dos tercios del
capital suscrito del BCE y al menos a la mitad de los accionistas, decida que
debe pagarse un porcentaje minimo como contribucion a los costes operativos
del BCE.

Articulo 49

Pago diferido del capital, reservas y provisiones del BCE

49.1. El banco central de un Estado miembro cuya excepcion haya sido
suprimida desembolsara su parte suscrita de capital del BCE en la misma medida
que los demas bancos centrales de los Estados miembros no acogidos a excepcion
y transferira al BCE activos de reserva de cambio con arreglo a lo dispuesto en
el articulo 30.1. La cantidad que deba transferirse se determinard multiplicando
el valor en ecus, al tipo de cambio del momento, de los activos de reserva
antedichos transferidos ya hasta aquel momento al BCE, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 30.1, por el coeficiente resultante de dividir el nimero
de acciones suscritas por el banco central nacional de que se trate y el nimero de
acciones que ya hayan desembolsado los demas bancos centrales nacionales.

49.2. Ademas del desembolso que debera efectuarse con arreglo al articulo
49.1, el banco central de que se trate contribuira a las reservas del BCE, a las
provisiones equivalentes a reservas y al importe que aun deba asignarse a las
reservas y provisiones correspondientes al saldo de la cuenta de pérdidas y
ganancias al 31 de diciembre del afio anterior al de la supresion de la excepcion.
La cantidad con que debera contribuir se determinara multiplicando el importe
de las reservas, definido anteriormente y consignado en el balance aprobado del
BCE, por el coeficiente resultante de dividir el numero de acciones suscritas
por el banco central de que se trate y el nimero de acciones que ya hayan
desembolsado los demas bancos centrales.

49.3.4 Cuando uno o mas paises se conviertan en Estados miembros y sus
respectivos bancos centrales nacionales pasen a formar parte del SEBC, se
aumentara automaticamente el capital suscrito del BCE y el limite sobre la
cantidad de activos de reserva de cambio que podra transferirse al BCE. El
aumento se calculara multiplicando las respectivas cantidades vigentes en ese
momento por el coeficiente resultante de dividir, en el marco de la clave ajustada

4 Afadido por el articulo 17 del Acta relativa a las condiciones de adhesion de la Republica
Checa, la Republica de Estonia, la Republica de Chipre, la Reptiblica de Letonia, la Republica
de Lituania, la Republica de Hungria, la Reptblica de Malta, la Reptblica de Polonia, la
Republica de Eslovenia y la Republica Eslovaca, y a las adaptaciones de los Tratados en los
que se fundamenta la Union.
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para la suscripcion de capital, entre la ponderacion de los nuevos bancos centrales
nacionales implicados y la ponderacion de los bancos centrales nacionales ya
miembros del SEBC. La ponderacion de cada banco central nacional dentro
de la clave para la suscripcion de capital se calculara de forma analoga a lo
dispuesto en el apartado 1 del articulo 29 y de conformidad con el apartado 2
del articulo 29. Los periodos de referencia que deberan utilizarse para los datos
estadisticos seran idénticos a los aplicados para el Gltimo ajuste quinquenal de las
ponderaciones en virtud del apartado 3 del articulo 29.

Articulo 50

Nombramiento inicial de los miembros del Comité Ejecutivo

Cuando se forme el Comité Ejecutivo del BCE, el presidente, el vicepresidente y
los demas miembros del Comité Ejecutivo seran nombrados de comun acuerdo
por los Gobiernos de los Estados miembros a nivel de Jefes de Estado o de
Gobierno, sobre la base de una recomendacion del Consejo y tras consultar al
Parlamento Europeo y al Consejo del IME. El presidente del Comité Ejecutivo
sera nombrado por 8 afios. No obstante lo dispuesto en el articulo 11.2, el
vicepresidente sera nombrado por 4 afios y los demas miembros del Comité
Ejecutivo por un periodo de mandato que variara entre 5 y 8 afios. Ninguno de
los mandatos sera renovable. El nimero de miembros del Comité Ejecutivo podra
ser menor que el establecido en el articulo 11.1, pero de ningiin modo podra ser
inferior a cuatro.

Articulo 51

Excepcion al articulo 32

51.1. Si, tras el comienzo de la tercera fase de la UEM, el Consejo de Gobierno
decidiere que la aplicacion del articulo 32 tiene como resultado cambios
significativos en las posiciones relativas en materia de ingresos de los bancos
centrales nacionales, el volumen de ingresos que debera asignarse con arreglo
al articulo 32 se reducira en un porcentaje uniforme que no podra exceder del
60% en el primer ejercicio econdmico tras el comienzo de la tercera fase y que
disminuira por lo menos en 12 puntos porcentuales cada ejercicio financiero
siguiente.

51.2. El articulo 51.1 sera de aplicacion durante un periodo no superior a cinco
ejercicios financieros completos tras el comienzo de la tercera fase.

Articulo 52

Cambio de los billetes de banco denominados en monedas comunitarias
Tras la fijacion irrevocable de los tipos de cambio, el Consejo de Gobierno
adoptara las medidas necesarias para garantizar que los billetes de banco
denominados en monedas con tipo de cambio fijo irrevocable sean cambiados
por los bancos centrales nacionales a sus respectivos valores de paridad.

Articulo 53

Aplicabilidad de las disposiciones transitorias

Mientras haya Estados miembros acogidos a excepcion seguirdn siendo aplicables
los articulos 43 a 48 inclusive.
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GLOSARIO

Activos de garantia: activos pignorados (v. gr., por las entidades de crédito a
los bancos centrales) como garantia de devolucion de los préstamos, asi como
activos vendidos (v. gr., por las entidades de crédito a los bancos centrales) como
parte de las cesiones temporales.

Asociacion Bancaria del Euro (ABE): organizacion que proporciona un foro
para el estudio y debate de asuntos bancarios que interesan a sus miembros vy,
en concreto, de los relacionados con el uso del euro y con la liquidacion de
operaciones en euros. A finales de 1998, se cred en la ABE una sociedad de
compensacion (ABE Clearing S.A.S., Societé par Actions Simplifiée a capital
variable) con el fin de gestionar, a partir del 1 de enero de 1999, la nueva Camara
de compensacion del euro (EURO1), sucesora de la Camara de compensacion y
liquidacion del ECU.

Banco Central Europeo (BCE): el BCE es ¢l nicleo del Sistema Europeo
de Bancos Centrales (SEBC) y del Eurosistema y tiene personalidad juridica
propia con arreglo al derecho comunitario. De conformidad con los Estatutos del
Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo, su cometido
es garantizar que se cumplan las funciones encomendadas al Eurosistema y al
SEBC, ya sea mediante sus propias actividades o por medio de los BCN. Los
organos rectores del BCE son el Consejo de Gobierno y el Comité Ejecutivo,
asi como el Consejo General, que constituye el tercer drgano rector y tiene
caracter transitorio.

Banco de Pagos Internacionales (BPI): creado el 17 de mayo de 1930 por un
acuerdo internacional celebrado entre Bélgica, Alemania, Francia, Italia, Japon,
Reino Unido y Estados Unidos, es la organizacion financiera internacional mas
antigua del mundo. Su funcion es fomentar la cooperacion monetaria y financiera
internacional, asi como prestar servicios bancarios a los bancos centrales. En
el cumplimiento de su mandato, el BPI desempefia diversas funciones: i) foro
para fomentar el debate y facilitar el proceso de adopcion de decisiones entre
los bancos centrales y entre la comunidad financiera internacional; ii) centro
de estudios econdmicos y monetarios; iii) principal entidad de contrapartida de
los bancos centrales en sus transacciones financieras; y iv) agente depositario o
fideicomisario en operaciones financieras internacionales. Su sede se encuentra
en Basilea y cuenta con oficinas de representacion en Hong Kong (RAE) y en
Ciudad de México.

Base de reservas: suma de las partidas del balance (en particular, los pasivos)
que constituye la base para calcular la exigencia de reservas de una entidad de
crédito.

Cesion temporal: acuerdo celebrado con el fin de vender un activo y recomprarlo
a un precio determinado en una fecha futura fijada previamente o a solicitud de
la otra parte. Este acuerdo es similar a la toma de préstamos con garantia, con
la diferencia de que, en el caso de las cesiones, el vendedor no conserva la
propiedad de los valores. Las cesiones temporales se incluyen en M3 en los casos
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en los que el vendedor es una Institucion Financiera Monetaria (IFM) y la entidad
de contrapartida un residente en la zona del euro distinto de una IFM.

Coeficiente de reservas: porcentaje definido por el banco central para cada
categoria de partidas incluidas en la base de reservas. Estos coeficientes se
utilizan para calcular la exigencia de reservas.

Comision Europea: institucion de la Comunidad Europea que garantiza
la aplicacion de las disposiciones del Tratado. La Comision se encarga del
desarrollo de las politicas comunitarias, presenta propuestas de normativa
comunitaria y ejerce determinadas funciones en ambitos concretos. En materia
de politica economica, la Comision recomienda las orientaciones generales
de politica econémica ¢ informa al Consejo de la UE sobre la evolucion y la
politica econdmicas. Asimismo, efectiia un seguimiento de las finanzas ptblicas
en el marco de la supervision multilateral y presenta informes al Consejo de
la UE. Hasta el 1 de mayo de 2004 estaba compuesta por 20 miembros: dos
procedentes de Alemania, Espafia, Francia, Italia y Reino Unido, y uno de
los restantes Estados miembros. Tras un periodo de transicién posterior a la
ampliacion de la UE, la Comision estara formada por 25 miembros, cada uno
procedente de un Estado miembro.

Comité Bancario Europeo (CBE): creado en el 2003 por la Decisiéon 2004/10/
CE de la Comision, de 5 de noviembre de 2003 (DO L 3 de 7.1.2004, p. 36)
como comité de segundo nivel, con el fin de asesorar a la Comision Europea
en cuestiones de politica bancaria, sustituyé al Comité Consultivo Bancario. El
BCE esta representado en materia bancaria y de supervision por el Comité de
Supervisores Bancarios Europeos, que es un comité de tercer nivel.

Comité de Estadisticas Monetarias Financieras y de Balanza de Pagos:
comité creado por la Decision 91/115/CEE del Consejo, de 25 de febrero de 1991
(DO L 59 de 6.3.1991, p. 19), modificada por la Decision 96/174/CE del Consejo,
de 26 de febrero de 1996 (DO L 51 de 1.3.1996, p. 48), que reune a expertos
estadisticos de los institutos nacionales de estadistica, de Eurostat, de los bancos
centrales nacionales (BCN) y del BCE. El Comité asesora a la Comision sobre
una serie de cuestiones estadisticas y, en particular, sobre asuntos relacionados
con los aspectos estadisticos del procedimiento de déficit excesivo, ademas de
fomentar la cooperacion y la coordinacion del trabajo estadistico en Europa.

Comité de Gobernadores de los Bancos Centrales de los Estados miembros
de la Comunidad Econémica Europea: comité creado en mayo de 1964 de
conformidad con el apartado 2 del articulo 105 del Tratado de la CEE, con el
fin de impulsar la cooperacion entre los bancos centrales. En 1994, el Instituto
Monetario Europeo (IME) asumi6 sus funciones y el comité quedo disuelto.

Comité de Politica Econémica (CPE): 6rgano consultivo comunitario creado
por la Decision 74/122/CEE del Consejo, de 18 de febrero de 1974 (DO L 63 de
5.3.1974, p. 21), integrado por dos representantes y dos suplentes de cada uno
de los Estados miembros, de la Comision Europea y del BCE. Sus funciones
principales son asistir al Consejo ECOFIN en su labor preparatoria relativa a
la coordinacion de las politicas econdomicas de los Estados miembros y de la
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Comunidad Europea y asesorar a la Comision Europea y al Consejo de la
UE. Coopera estrechamente con el Comité Economico y Financiero (CEF)
y se centra principalmente en las politicas estructurales destinadas a mejorar el
potencial de crecimiento y el empleo en la Comunidad.

Comité de Reguladores Europeos de Valores (CREV): comité creado por la
Comision Europea en junio del 2001, en virtud de la recomendacion del Informe
del Comité de Sabios sobre la regulacion de los mercados europeos de valores, esta
compuesto por representantes de las autoridades nacionales que regulan los mercados
de valores. Como organo de tercer nivel en el enfoque regulador europeo revisado,
asesora a la Comision Europea en materia de valores, contribuye a garantizar una
aplicacion de la legislacion comunitaria mas coherente en los Estados miembros,
ademas de mejorar la coordinacion entre los reguladores europeos de valores.

Comité Economico y Financiero (CEF): organo consultivo de la Comunidad
creado al comienzo de la tercera fase de la Unién Econémica y Monetaria
(UEM). Los Estados miembros, la Comision Europea y el Banco Central
Europeo (BCE) nombran cada uno un maximo de dos representantes. Los
Estados miembros nombran un representante de entre los altos funcionarios
de la administracion nacional respectiva y otro de entre los funcionarios de su
banco central nacional. No obstante, los miembros de los BCN sélo participan
en las reuniones del CEF cuando se tratan asuntos relativos a su experiencia o
competencia. Sus funciones estan enumeradas en el apartado 2 del articulo 114
del Tratado de la CE.

Comité Ejecutivo: uno de los 6rganos rectores del BCE, compuesto por el
presidente y el vicepresidente del BCE y por otros cuatro miembros nombrados
de comun acuerdo por los Jefes de Estado o de Gobierno de los Estados miembros
que han adoptado el euro.

Comité Monetario: comité creado con arreglo al apartado 2 del articulo 105 del
Tratado de la CEE. Al comienzo de la tercera fase de la UEM fue sustituido
por el Comité Econémico y Financiero (CEF).

Comités del SEBC: creados por el Consejo de Gobierno del BCE, de
conformidad con el articulo 9 del Reglamento Interno del BCE, para asesorar a
los 6rganos rectores del BCE.

Comunidad Europea: organizacion supranacional creada en 1958 por el
Tratado de la CEE como Comunidad Econémica Europea (CEE). El Tratado de
la UE amplio6 las funciones de la CEE que, en consecuencia, pas6é a denominarse
Comunidad Europea en 1993. La mision principal de la Comunidad Europea
es promover el desarrollo armonioso, equilibrado y sostenible de la actividad
econdmica, un alto nivel de empleo y de proteccion social, la igualdad entre el
hombre y la mujer, un crecimiento sostenible y no inflacionista, un alto grado
de competitividad y de convergencia de los resultados econémicos, un alto nivel
de proteccion y de mejora de la calidad del medio ambiente, un alto nivel de
bienestar y calidad de vida, y la cohesion social y la solidaridad entre los Estados
miembros. La comunidad cumple sus funciones, a través, entre otros medios, del
mercado Gnico y de la UEM.
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Consejo de Gobierno: principal érgano rector del BCE. Esta compuesto por
todos los miembros del Comité Ejecutivo del BCE y por los gobernadores de
los BCN de los Estados miembros que han adoptado el euro.

Consejo de la Union Europea: institucion de la Comunidad Europea, integrada
por representantes de los gobiernos de los Estados miembros, generalmente
los ministros responsables de los asuntos a tratar (por lo que, a menudo, recibe
el nombre de Consejo de Ministros). El Consejo de la UE compuesto por los
ministros de Economia y Hacienda se suele denominar Consejo ECOFIN.
Ademas, el Consejo de la UE puede estar formado por los Jefes de Estado o
de Gobierno cuando se adoptan determinadas decisiones especificadas en el
Tratado (véase, también, Consejo Europeo).

Consejo ECOFIN: véase Consejo de la UE.

Consejo Europeo: proporciona a la Union Europea el impulso necesario para su
desarrollo y define las directrices politicas de caracter general. Esté integrado por
los Jefes de Estado o de Gobierno de los Estados miembros y por el Presidente
de la Comision Europea (véase también Consejo de la UE).

Consejo General: uno de los 6rganos rectores del BCE, formado por el presidente
y el vicepresidente del BCE y los gobernadores de todos los bancos centrales
nacionales de la Union Europea.

Constitucion para Europa: el 13 de junio de 2003, la Convenciéon Europea
sobre el futuro de Europa adoptd un proyecto de Tratado por el que se instituye
una Constitucion para Europa que sustituiria tanto al Tratado de la UE como
al Tratado de la CE. El proyecto se presentd al Consejo Europeo reunido en
Salénica el 20 de junio de 2003 y se debatio en la Conferencia Intergubernamental,
desde septiembre del 2003 hasta junio del 2004. Los Estados miembros de la UE
la adoptaron en junio del 2004 y su ratificacion esta programada para noviembre
del 2006.

Criterios de convergencia: criterios establecidos en el apartado 1 del
articulo 121 del Tratado de la CE y desarrollados en el Protocolo n® 121,
anejo al Tratado, en base a los cuales se evalua si un pais puede adoptar el
euro. Estos criterios contemplan la evolucidon en materia de estabilidad de
precios, la situacion de las finanzas publicas, los tipos de cambio y los tipos
de interés a largo plazo. Asimismo, hacen referencia a la compatibilidad de las
legislaciones nacionales, incluidos los estatutos de los BCN, con el Tratado
y con los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco
Central Europeo.

ECU (unidad de cuenta europea): antes del inicio de la tercera fase de la UEM,
el ECU era una cesta de monedas compuesta por la suma de cantidades fijas de
doce de las quince monedas de los Estados miembros. El valor del ECU era la
media ponderada del valor de las monedas que lo integraban. El 1 de enero de
1999, el euro sustituyo al ECU a la par.
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El Banco Central Europeo (BCE) debe rendir cuentas a los ciudadanos
europeos y, con un caracter mas formal, al Parlamento Europeo.

Enlace entre sistemas de liquidacion de valores: procedimientos y mecanismos
entre sistemas de liquidacion de valores (SLV) para la transferencia
transfronteriza de valores mediante anotaciones en cuenta. A diferencia del
Modelo de Corresponsalia entre Bancos Centrales, el Eurosistema utiliza
enlaces admitidos para la transferencia transfronteriza de activos de garantia.

EONIA (indice medio del tipo del euro a un dia): medida del tipo de interés efectivo
vigente en el mercado interbancario del euro a un dia, basada en operaciones.

Estabilidad de precios: el mantenimiento de la estabilidad de precios es
el objetivo primordial del Eurosistema. El Consejo de Gobierno define la
estabilidad de precios como un incremento interanual del indice Armonizado de
Precios de Consumo (IAPC) para la zona del euro inferior al 2%. El Consejo
de Gobierno también ha puesto de manifiesto que, a través del mantenimiento
de la estabilidad de precios, aspira a mantener las tasas de inflacion en niveles
inferiores pero proximos al 2% a medio plazo.

Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del Banco Central
Europeo (Estatutos del SEBC): ley organica del Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC) y del Banco Central Europeo (BCE), que figuran como
protocolo anejo al Tratado de la CE.

Estrategia de politica monetaria: enfoque general de la direccion de la politica
monetaria. La estrategia de politica monetaria del BCE incluye una definicién
cuantitativa de su objetivo primordial de estabilidad de precios y un marco
analitico basado en dos pilares —el analisis economico y el monetario—, que
constituyen la base sobre la que el Consejo de Gobierno realiza una valoracion
global de los riesgos para la estabilidad de precios y de sus decisiones de
politica monetaria. También constituye el marco para explicar a los ciudadanos
las decisiones de politica monetaria.

EUREPO: tipo de interés al que una entidad de crédito importante ofrece
financiacion en euros a otra de las mismas caracteristicas a cambio de activos
de garantia compuestos exclusivamente de deuda piblica emitida por paises de
la zona del euro. El EUREPO se calcula de manera similar al EURIBOR, pero
representa los tipos de los mercados de operaciones con garantia (mercados de
repos). El grupo de entidades participantes también varia.

EURIBOR (tipo de interés de oferta en el mercado interbancario del
euro): tipo de interés al que una entidad de crédito importante esta dispuesta a
ofrecer financiacién en euros a otra, calculado diariamente para los depositos
interbancarios con un plazo de vencimiento de hasta doce meses. A diferencia
del EUREPO, el EURIBOR refleja las condiciones del mercado de operaciones
sin garantias.

Euro: nombre de la moneda unica europea adoptado por el Consejo Europeo
reunido en Madrid, los dias 15 y 16 de diciembre de 1995.
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Eurogrupo: grupo informal que integra a los ministros del Consejo ECOFIN
que representan a los paises de la zona del euro. Se reine peridodicamente
(normalmente antes de las reuniones del Consejo ECOFIN) para debatir asuntos
relacionados con las responsabilidades relativas a la moneda tinica compartidas
por los paises de la zona del euro. La Comision Europea, y cuando se considera
oportuno el BCE, estan invitados a tomar parte en dichas reuniones.

Eurosistema: comprende el BCE y los BCN de los Estados miembros que han
adoptado el euro en la tercera fase de la Union Econémica y Monetaria (véase,
también, zona del euro). En la actualidad, el Eurosistema esta integrado por doce
BCN vy sus 6rganos rectores son el Consejo de Gobierno y el Comité Ejecutivo
del BCE.

Eurostat: Oficina Estadistica de las Comunidades Europeas que forma parte
de la Comisiéon Europea y se encarga de la elaboracion de las estadisticas
comunitarias.

Exigencia de reservas: reservas minimas que una entidad de crédito debe
mantener en el Eurosistema. Las exigencias se calculan sobre la base de la media
de los saldos diarios durante un periodo de mantenimiento en torno a un mes.

Facilidad de depésito: facilidad permanente del Eurosistema que las
entidades de contrapartida pueden utilizar para realizar depositos a un dia
en un banco central nacional, remunerados a un tipo de interés especificado
previamente (véase, también, tipos de interés oficiales del BCE).

Facilidad marginal de crédito: facilidad permanente del Eurosistema que las
entidades de contrapartida pueden utilizar para recibir créditos de un banco
central nacional a un tipo de interés especificado previamente, a cambio de
activos de garantia (véase tipos de interés oficiales del BCE).

Facilidad permanente: instrumento del banco central que esta a disposicion
de las entidades de contrapartida a peticion propia. El Eurosistema ofrece dos
facilidades permanentes a un dia: la facilidad marginal de crédito y la facilidad
de depésito.

Fondo Europeo de Cooperacion Monetaria (FECOM): antiguo organismo
comunitario creado por el Reglamento (CEE) n® 907/73 del Consejo de 3 de abril
de 1973, (DO L 89 de 5.4.1973, p. 2). El Fondo se disolvi6 al comienzo de la
segunda fase de la UEM vy el Instituto Monetario Europeo (IME) asumio sus
funciones.

Fondo Monetario Internacional (FMI): organizacién monetaria internacional
creada en 1944 en virtud del Acuerdo de Bretton Woods. Su sede se encuentra
en Washington DC, y actualmente cuenta con 184 paises miembros. Con arreglo
al Convenio Constitutivo del FMI, sus funciones principales son fomentar la
cooperacion monetaria internacional, garantizar la estabilidad cambiaria, facilitar
el comercio internacional e impulsar el crecimiento econdmico.
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Gobierno corporativo: procedimientos y procesos con arreglo a los cuales se
dirige y controla una organizacion. La estructura del gobierno corporativo detalla
la atribucion de derechos y responsabilidades entre los distintos miembros que
forman parte de la organizacion —como el consejo de administracion, los directivos,
los accionistas y otros interesados— y establece las normas y procedimientos para
la adopcion de decisiones. Ademas, proporciona la estructura en la que se fijan
los objetivos operativos de la organizacion y se indican los medios para conseguir
dichos objetivos y realizar un seguimiento de los resultados.

Independencia de los bancos centrales: disposicion legal que garantiza que
un banco central pueda desempefiar sus funciones y deberes estatutarios sin
interferencias de tipo politico. El articulo 108 del Tratado CE establece el
principio de independencia de los bancos centrales de la zona del euro.

Indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC): indice de los precios de
consumo cuya metodologia estadistica se ha armonizado en todos los paises.

Ingresos monetarios: ingresos obtenidos por los BCN en el ejercicio de
la funcién de politica monetaria del Eurosistema, procedentes de activos
identificables de conformidad con las orientaciones establecidas por el Consejo
de Gobierno y mantenidos frente a billetes en circulacion y depositos de las
entidades de crédito.

Instituciones financieras monetarias (IFM): instituciones financieras que
constituyen el sector emisor de dinero de la zona del euro. Incluyen al BCE, a
los BCN de los paises de la zona del euro y a las entidades de crédito y fondos
del mercado monetario radicados en la zona del euro.

Instituto Monetario Europeo (IME): institucion de caracter temporal creada
el 1 de enero de 1994, al inicio de la segunda fase de la Uniéon Econémica
y Monetaria (UEM). Las dos funciones principales del IME fueron reforzar
la cooperacion entre los bancos centrales y la coordinacion de sus politicas
monetarias, asi como realizar los trabajos preparatorios necesarios para la
constitucion del Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), la aplicacion
de una politica monetaria Gnica y la creaciéon de una moneda Unica en la
tercera fase de la UEM. Su liquidacion se inici6 el 1 de junio de 1998, tras el
establecimiento del BCE.

Mecanismo de interconexion: uno de los componentes del sistema TARGET.
El término se utiliza para designar las infraestructuras y los procedimientos
que conectan los sistemas de liquidacion bruta en tiempo real (SLBTR)
nacionales, con el fin de procesar los pagos transfronterizos dentro del sistema
TARGET.

Modelo de corresponsalia entre bancos centrales (MCBC): mecanismo
creado por el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) que permite a las
entidades de contrapartida obtener crédito del banco central del pais en el que
se encuentra su sede utilizando activos de garantia mantenidos en otro pais. En
este modelo, todos los BCN actiian como custodios de los valores que los demas
BCN mantienen en su sistema de liquidacion de valores (SLV) nacional.
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MTC (mecanismo de tipos de cambio): mecanismo de tipos de cambio y
de intervencion del Sistema Monetario Europeo (SME) relativos a los tipos
centrales de las monedas participantes con respecto al ECU, cuya funcion era
crear unos tipos centrales bilaterales entre las monedas participantes. Se permitia
la fluctuacién de los tipos de cambio dentro de un margen en torno a los tipos
centrales bilaterales. Los tipos de cambio centrales podian ajustarse mediante
acuerdo entre todos los paises participantes en el MTC. En 1999, al comienzo
de la tercera fase de la Unién Econémica y Monetaria (UEM), el MTC II
sustituyé al MTC.

MTC II (mecanismo de tipos de cambio II): mecanismo de tipos de cambio
que proporciona un marco para la cooperacion en materia de politica cambiaria
entre los paises de la zona del euro y los Estados miembros que no participan en
la tercera fase de la UEM.

OLAF (Oficina Europea de Lucha contra el Fraude): oficina de la Comisiéon
Europea que investiga los casos de fraude u otras actividades irregulares en
la Comunidad Europea. En julio del 2003, el Tribunal de Justicia de las
Comunidades Europeas (TJCE) dictaminé la competencia de OLAF para
investigar al BCE.

Operacion de ajuste: operaciéon de mercado abierto no regular realizada
por el Eurosistema destinada principalmente a hacer frente a las fluctuaciones
imprevistas de liquidez del mercado.

Operacion de financiacion a plazo mas largo: operacién de mercado abierto
mensual llevada a cabo por el Eurosistema normalmente con vencimiento a tres
meses. Las operaciones se ejecutan mediante subastas a tipo de interés variable
en las que el volumen de adjudicacion se anuncia previamente.

Operacion de mercado abierto: operacion ejecutada en los mercados financieros
a iniciativa del banco central, que supone la realizacion de cualquiera de las
siguientes transacciones: i) compra o venta simple de activos (al contado o
a plazo); ii) compra o venta de activos mediante una cesion temporal; iii)
concesion o toma de préstamos contra la entrega de activos de garantia; iv)
emision de certificados de deuda del banco central; v) captacion de depodsitos a
plazo fijo; o vi) swaps de divisas entre las monedas nacionales y las monedas
extranjeras.

Operacién principal de financiacién: operacion de mercado abierto semanal
realizada por el Eurosistema. El 9 de marzo de 2004, tras la decision adoptada
por el Consejo de Gobierno el 2003, el vencimiento de estas operaciones se
redujo de dos semanas a una. Las operaciones se ejecutan mediante subastas a
tipo de interés variable y el tipo minimo de puja se anuncia con antelacion.

Operacion temporal: operacion por la que un banco central compra o vende

activos mediante una cesion temporal o realiza operaciones de crédito con
activos de garantia.
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Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE):
organizacion intergubernamental creada en 1950 con sede en Paris, que cuenta
actualmente con treinta paises miembros y mantiene vinculos con otros setenta.
Constituye un foro para las consultas entre paises miembros, el intercambio
de experiencias y la cooperacion, con el fin de lograr el maximo crecimiento
sostenible posible y mejorar el bienestar econémico y social en consonancia con
los principios de una economia de mercado.

Orientaciones generales de politica econémica: el Tratado obliga a los
Estados miembros a coordinar sus politicas economicas en el seno del Consejo
de la UE y las orientaciones constituyen el principal instrumento de dicha
coordinacion. Contienen recomendaciones a las autoridades en materia de
politica macroecondémica y financiera, y representan un punto de referencia para
la evaluacion ex post en el contexto de la supervision multilateral en el seno del
Consejo de la UE. Sobre la base de una recomendacion de la Comision Europea,
el Consejo de la UE elabora un borrador de las orientaciones generales de
politica econdmica y presenta un informe al Consejo Europeo. A continuacion,
el Consejo de la UE adopta una recomendacion relativa a las orientaciones con
arreglo a las conclusiones del Consejo Europeo.

Pacto de Estabilidad y Crecimiento: consta de dos Reglamentos del Consejo
de la UE: i) el Reglamento (CE) n° 1466/97, de 7 de julio de 1997, relativo
al reforzamiento de la supervision de las situaciones presupuestarias y a la
supervision y coordinacion de las politicas economicas; y ii) el Reglamento (CE)
n°® 1467/97, de 7 de julio de 1997, relativo a la aceleracion y clarificacion de la
aplicacion del procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo, ademas de
una resolucion del Consejo Europeo sobre el Pacto de Estabilidad y Crecimiento,
aprobada en la cumbre de Amsterdam el 17 de junio de 1997. Su objetivo es servir
para mantener unas finanzas publicas saneadas en la tercera fase de la UEM,
con el fin de reforzar las condiciones necesarias para la estabilidad de precios y
un crecimiento intenso y sostenible que favorezca la creacion de empleo. Mas
concretamente, exige a los Estados miembros el objetivo de alcanzar a medio
plazo situaciones presupuestarias proximas al equilibrio o con superavit.

Paridad central respecto al euro: tipo de cambio oficial frente al euro de las
monedas que participan en el MTC II y en torno al cual se definen los margenes
de fluctuacion del MTC II.

Parlamento Europeo: institucion comunitaria formada por 732 representantes
de los ciudadanos de los Estados miembros (a partir del periodo de sesiones
comprendido entre 2004 y 2009). Contribuye al proceso normativo, aunque con
prerrogativas distintas dependiendo del procedimiento seguido para promulgar
la normativa de la UE. En el contexto de la Uniéon Econémica y Monetaria
(UEM), el Parlamento tiene, fundamentalmente, una funcién consultiva.
No obstante, el Tratado establece determinados procedimientos para que el
BCE rinda cuentas, democraticamente, ante el Parlamento (presentacion del
Informe Anual, debate general sobre politica monetaria, comparecencias ante las
comisiones parlamentarias competentes).
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Periodo de mantenimiento: periodo para el cual se calcula el importe de las
exigencias de reservas que las entidades de crédito han de satisfacer. Desde
el 10 de marzo de 2004, el periodo de mantenimiento comienza el dia en que se
liquida la primera operaciéon principal de financiacién posterior a la reunion
del Consejo de Gobierno en la que esta previsto efectuar la valoracion mensual
de la orientacion de la politica monetaria. El BCE publica un calendario de los
periodos de mantenimiento de reservas al menos tres meses antes del inicio de
cada aflo.

Procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo: la disposicion del Tratado
de la CE recogida en el articulo 104 y desarrollada en el Protocolo n° 20 relativo
al procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo exige que los Estados
miembros de la UE observen la disciplina presupuestaria, define los criterios
considerados para que exista déficit excesivo y establece las medidas que han
de adoptarse si se estima que no se cumplen estos criterios. Esta disposicion se
complementa con el Reglamento (CE) n® 1467/97 del Consejo, de 7 de julio de
1997, relativo a la aceleracion y clarificacion de la aplicacion del procedimiento
de déficit excesivo, que forma parte del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Programas de estabilidad: supuestos y planes publicos a medio plazo relativos a
la evolucidn de las principales variables econdmicas, presentados por los Estados
miembros de la zona del euro, destinados a lograr una situacion presupuestaria
proxima al equilibrio o con superavit a medio plazo, tal y como se establece
en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Los programas de estabilidad
deben actualizarse cada afio. La Comision Europea y el Comité Econémico y
Financiero (CEF) realizan un examen de los mismos y elaboran informes que
sirven de base para su evaluacion por el Consejo ECOFIN.

Proyecciones elaboradas por los expertos del Eurosistema: resultado del
ejercicio que realizan los expertos del Eurosistema, como proyeccion de la
posible evolucién macroeconémica futura de la zona del euro, como parte del
analisis economico.

Proyecciones: véase proyecciones elaboradas por los expertos del
Eurosistema.

Ratio de déficit: esta sujeta a uno de los criterios fiscales establecidos en el
apartado 2 del articulo 104 del Tratado de la CE utilizados para determinar
la existencia de déficit excesivo. Se define como la proporcion entre el
déficit publico previsto o real y el producto interior bruto a precios corrientes
de mercado. El déficit publico se define en el Protocolo n° 20 (sobre el
procedimiento aplicable en caso de déficit excesivo) como el endeudamiento
neto de las Administraciones Publicas.

Ratio de deuda: esta sujeta a uno de los criterios fiscales establecidos en el
apartado 2 del articulo 104 del Tratado de la CE utilizados para determinar la
existencia de un déficit excesivo. Se define como la proporcion entre la deuda
publica y el producto interior bruto a precios corrientes de mercado, mientras
que la deuda publica se define en el Protocolo n° 20 (sobre el procedimiento
aplicable en caso de déficit excesivo) como la deuda bruta total, a su valor

226



nominal, que permanezca viva a final de afio, consolidada entre los distintos
sectores de las Administraciones Publicas y dentro de ellos.

Rendicion de cuentas: obligacion legal y politica de una institucion independiente
de explicar y justificar de manera adecuada sus decisiones ante los ciudadanos
y sus representantes legitimos. En consecuencia, dicha institucion se hace
responsable de la consecucion de sus objetivos. El Banco Central Europeo
(BCE) debe rendir cuentas a los ciudadanos europeos y, con un caracter mas
formal, al Parlamento Europeo.

Riesgo de liquidacion: término genérico utilizado para designar el riesgo de que
una liquidacion realizada a través de un sistema de transferencias no se lleve a
cabo como se esperaba. El riesgo puede ser tanto de crédito como de liquidez.

Sistema de liquidacién bruta en tiempo real (SLBTR): sistema de liquidacion
en el que las ordenes de pago se procesan y liquidan una por una (sin
compensacion) en tiempo real; es decir, de forma continua (véase, también,
TARGET).

Sistema de liquidacion de valores (SLV): sistema que permite la tenencia y la
transferencia de valores o de otros activos financieros, tanto libre de pago como
contra pago (sistema de entrega contra pago).

Sistema de pagos: conjunto de instrumentos, procedimientos bancarios vy,
en general, sistemas interbancarios de transferencia de fondos que aseguran
la circulacion del dinero. Los sistemas de pago requieren unos estandares y
métodos técnicos acordados para la transmision de las ordenes de pago entre
los participantes, asi como un activo de liquidacion acordado y un conjunto de
procedimientos y normas operativos comunes que incluyan, entre otras cosas, los
criterios de acceso y las tarifas.

Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC): compuesto por el BCE y los
BCN de los veinticinco Estados miembros de la UE; es decir, incluye, ademas de
los miembros del Eurosistema, los BCN de los Estados miembros que atin no han
adoptado el euro. Los érganos rectores del SEBC son el Consejo de Gobierno
y el Comité Ejecutivo del BCE, asi como el Consejo General, que constituye
el tercer organo rector del BCE y tiene caracter transitorio. El Eurosistema
desempena las principales funciones del SEBC.

Sistema Monetario Europeo (SME): régimen de tipos de cambio establecido
en 1979 por la Resolucion del Consejo Europeo de 5 de diciembre de 1978.
Sus procedimientos operativos quedaron fijados en el Acuerdo de 13 de marzo
de 1979 entre los bancos centrales de los Estados miembros de la Comunidad
Econémica Europea. El SME representaba un marco para una cooperacion
estrecha en materia monetaria y cambiaria entre los Estados miembros de la
Comunidad Europea. Constaba principalmente del ECU, el mecanismo de
tipos de cambio e intervencion (MTC), mecanismos de financiacion a muy corto
plazo y mecanismos de crédito a corto y medio plazo. Al comienzo de la tercera
fase de la UEM, el MTC II sustituy6 al SME.
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Sistemas operativos comunes: sistemas creados conjuntamente por el BCE y
los BCN con objeto de facilitar la realizacion de operaciones descentralizadas.
Incluyen sistemas de informacion, aplicaciones y procedimientos comunes, y se
organizan de acuerdo con un modelo radial, cuyo centro es el BCE.

Subasta estandar: procedimiento de subasta utilizado por el Eurosistema
en las operaciones de mercado abierto regulares. Las subastas estandar se
ejecutan dentro de un plazo de veinticuatro horas. Todas las entidades de
contrapartida que cumplan los criterios generales de seleccion pueden presentar
sus pujas.

Subasta rapida: procedimiento de subasta utilizado por el Eurosistema en las
operaciones de ajuste. Las subastas rapidas se ejecutan en el plazo de una hora
y se limitan a un grupo restringido de entidades de contrapartida.

Swap de divisas: operaciones realizadas simultaneamente, al contado y a plazo,
de compraventa de una divisa por otra. El Eurosistema realiza operaciones de
mercado abierto mediante swaps de divisas en las que los BCN (o el BCE)
compran o venden euros al contado a cambio de una divisa, al mismo tiempo que
los venden o compran a plazo.

TARGET (Sistema automatizado transeuropeo de transferencia urgente
para la liquidacion bruta en tiempo real): sistema de liquidacién bruta
en tiempo real (SLBTR) para el euro. Se trata de un sistema descentralizado
compuesto por quince SLBTR nacionales, el mecanismo de pagos del BCE
(EPM, en sus siglas en inglés) y el mecanismo de interconexion.

TARGET2: segunda generacion del sistema TARGET, actualmente en
proceso de perfeccionamiento, destinado a lograr una mayor integracion
financiera dentro de la zona del euro. Los principales objetivos de TARGET2
seran: i) responder mejor a las necesidades de los clientes mediante el uso
de interfaces armonizadas; ii) garantizar la eficiencia en términos de costes
gracias a la introduccion de una estructura de precios tnicos para los servicios
basicos; y iil) preparar el terreno para los acontecimientos futuros, incluida la
ampliacion de la Union Europea y del Eurosistema. Cuando TARGET?2 entre
en funcionamiento, cada BCN seguira siendo responsable en su respectivo
Estado miembro de las cuentas de las entidades de crédito y de las relaciones
con dichas entidades. La puesta en funcionamiento de este nuevo sistema esta
programada para la segunda mitad de esta década.

Tipo minimo de puja: tipo de interés mas bajo al que las entidades
de contrapartida pueden pujar en las subastas a tipo de interés variable
correspondientes a las operaciones principales de financiacion. Constituye uno
de los tipos de interés oficiales del BCE que refleja la orientacion de la politica
monetaria.

Tipos de interés oficiales del BCE: tipos de interés fijados por el Consejo de

Gobierno, que reflejan la orientacion de la politica monetaria del BCE. Son el
tipo minimo de puja de las operaciones principales de financiacion, el tipo de
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interés de la facilidad marginal de crédito y el tipo de interés de la facilidad
de depésito.

Tratado de la CE: véase Tratado.
Tratado de la UE: véase Tratado.

Tratado: se refiere al Tratado constitutivo de la Comunidad Europea
(Tratado CE), que se firmo6 en Roma el 25 de marzo de 1957 (por lo que también
se le denomina con frecuencia «Tratado de Romay) y entrd en vigor el 1 de enero
de 1958. Estableci6 la Comunidad Econémica Europea (CEE), actualmente la
Comunidad Europea. El Tratado de la Unidon Europea (Tratado de la UE),
conocido como el «Tratado de Maastricht», modificé el Tratado de la CEE con
el fin de crear la Comunidad Europea.

Tribunal de Cuentas: institucion de la Comunidad Europea que audita las
cuentas de la Comunidad Europea. Una de sus funciones consiste en examinar la
eficacia operativa de la gestion del BCE.

Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas (TJCE): institucion
de la Comunidad Europea, con sede en Luxemburgo, que garantiza que los
tratados se interpreten y se apliquen correctamente y decide sobre la validez y el
significado juridicos de la normativa comunitaria. Los actos y las omisiones del
BCE estan sujetos a revision por parte del TJCE.

Unién Econémica y Monetaria (UEM): proceso logrado en tres fases, conforme
al calendario y a los procedimientos previstos en el Tratado de la CE. La
primera fase comenz6 en julio de 1990 y finaliz6 el 31 de diciembre de 1993, y
se caracteriz0, principalmente, por la eliminacion de todas las barreras internas a
la libre circulacion de capitales dentro de la UE. En la segunda fase, que empezo
el 1 de enero de 1994, entre otras cosas, se creo el Instituto Monetario Europeo
(IME), se prohibié que los bancos centrales financiasen al sector publico, el
acceso privilegiado del sector publico a las entidades financieras y se establecio
el procedimiento para evitar los déficit excesivos. La tercera fase se inicid el 1
de enero de 1999 con la transferencia de las competencias monetarias al BCE y
la adopcion del euro. La introduccion de los billetes y monedas en euros el 1 de
enero de 2002 completo el proceso de creacion de la UEM.

Unién Europea (UE): creada por el Tratado de la Union Europea (Tratado de
la UE), conocido habitualmente como el «Tratado de Maastricht», que se firmo
en febrero de 1992 y entr6 en vigor el 1 de noviembre de 1993. Este tratado fue
modificado por el «Tratado de Amsterdamy, que se firmé en esa ciudad el 2 de
octubre de 1997 y entrd en vigor el 1 de mayo de 1999 y, mas recientemente, por
el «Tratado de Nizay, firmado el 26 de febrero de 2001 y que entrd en vigor el
1 de febrero de 2003. La Unidn Europea (UE) se basa en varias organizaciones
y disposiciones de distinta naturaleza juridica que constituyen los tres pilares
fundamentales. El primer pilar estd formado por la Comunidad Europea y la
Comunidad Europea de la Energia Atdmica (Euratom). Cada una de ellas posee
personalidad juridica propia y se rige por un tratado distinto. Los otros dos pilares
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son, en esencia, disposiciones intergubernamentales relativas a la politica exterior
y de seguridad comtn, y a la cooperacion policial y judicial en materia penal.

Valor de referencia para el crecimiento monetario: con objeto de evaluar la
evolucion monetaria, el Consejo de Gobierno anuncié un valor de referencia
para el agregado monetario amplio M3, que corresponde a la tasa de crecimiento
de M3 considerada compatible con la estabilidad de precios a medio plazo.
El valor de referencia se fija de manera que sirva y resulte compatible con la
definicion de estabilidad de precios formulada por el Consejo de Gobierno.
Dicha definicion se basa en supuestos a medio plazo relativos a la tendencia
del crecimiento del PIB real y a la tendencia de la velocidad de circulacion de
M3. Una desviacion sustancial o prolongada del crecimiento de M3 respecto
del valor de referencia podria indicar, en circunstancias normales, la existencia
de riesgos para la estabilidad de precios a medio plazo. Sin embargo, la politica
monetaria no reacciona de forma mecanica a las desviaciones del crecimiento de
M3 respecto de su valor de referencia.

Zona del euro: zona que incluye aquellos Estados miembros que, de conformidad
con el Tratado, han adoptado el euro como moneda tinica y en la cual se aplica
una politica monetaria inica cuyo responsable es el BCE. La zona del euro esta
compuesta actualmente por Bélgica, Alemania, Grecia, Espafia, Francia, Irlanda,
Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Austria, Portugal y Finlandia.
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