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PRESENTACION

El objetivo de este trabajo de divulgacién dedicado a la moneda
Unica es, fundamentalmente, responder a las cuestiones que mas a menu-
do plantea la implantacién del euro, recopilando, ordenando y facilitan-
do la informacion disponible hasta este momento, de forma asequible.

La primera version del mismo fue publicada en septiembre del
afo pasado y se agoto rapidamente. A pesar de que en su dia ya optamos
por reeditarlo, ahora nos ha parecido, dado el interés creciente por el
tema, que lo que procedia era actualizar el mismo con toda la nueva
informacién acumulada a lo largo de estos Gltimos meses. Y esto ha sido
lo que ha hecho su autor, Joan Elias, miembro de este Servicio de Estu-
dios, profesor de Integracién Europea en la Facultad de Ciencias Econé-
micas de la Universidad de Barcelona y especialista en la materia.

Los lectores interesados en profundizar algo mas en el tema del
euro, sobre todo en las consecuencias econdmicas de la implantacion del
mismo, disponen de otro volumen publicado recientemente en esta misma
coleccidn con el titulo «Espafia y el euro: riesgos y oportunidades», en el que
siete especialistas de reconocido prestigio analizan las ventajas y los incon-
venientes de participar en este gran proyecto de la moneda Unica europea.

Confiamos, por consiguiente, en que la lectura de uno y otro con-
tribuya a un mayor conocimiento, en general, de lo que posiblemente va
a suponer este proyecto y a mentalizarnos de hasta qué punto esta afec-
tando ya a las principales directrices de la politica econdmica propia.

Josep M. Carrau
Director del Servicio de Estudios

Barcelona, mayo de 1997






INTRODUCCION

Utilizar una sola moneda en el &mbito de la Unidn Europea parece
una idea descabellada, por utopica. Que un conjunto de gobiernos cedan
voluntariamente su soberania sobre uno de los signos mas representativos
de la identidad nacional, como es la moneda, para transferirla a un banco
sobre el cual apenas ejercen control es algo que no tiene precedentes. Que,
ademas de renunciar a la potestad de emitir moneda, estén dispuestos a no
financiar su deuda a través de un banco central propio o a través de otros
cauces privilegiados en aras de la estabilidad macroeconémica es algo ver-
daderamente ejemplar. Pues bien, este es ni mas ni menos el camino que ha
encarado la Union Europea desde la firma del Tratado de Maastricht.

Un Tratado aprobado por el Consejo Europeo a finales de 1991 en un
ambiente de euforia generado por la favorable coyuntura econémica y por
el firme avance conseguido con el mercado Unico. Sin embargo, el entusias-
mo inicial pronto se trocd en temor, cuando no panico, cuando en 1992 los
mercados financieros pusieron a prueba la estabilidad del Sistema Moneta-
rio Europeo, punto de partida de la Union Econémica y Monetaria (UEM), y
practicamente consiguieron desmantelarlo. Las dudas sobre el realismo de
un proyecto sin precedentes histéricos comparables se desataron y se llegd
a pensar gue todo habia sido algo asi como un espejismo, el suefio de una
noche de verano europeista.

Pero lo cierto es que habia un compromiso politico al mas alto nivel
que quizas era mas dificil deshacer que no intentar componer y seguir ade-
lante. Y a ello se aplicaron las altas instancias comunitarias y nacionales has-
ta llegar a diciembre de 1995, cuando en la cumbre de Madrid la Unién
reafirmo el objetivo de crear una UEM, fijé un calendario, dicto las orienta-
ciones més importantes y concreto los trabajos pendientes. El reducto mas
importante del euroescepticismo, el foco de donde habia partido la crisis del
1992, es decir, los mercados financieros, esta vez pensaron que la cosa iba en
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serio. Que probablemente en 1999 una nueva moneda, el euro, sustituira a
las monedas nacionales de una parte significativa de los paises de la Unién.
Que los multiples problemas que conlleva una transformacién de este cala-
do pueden ser superados. En consecuencia, el afio 1996 se caracterizd por
una paulatina convergencia de los tipos de interés a largo plazo, sintoma evi-
dente de que el mundo de las finanzas, el méas afectado por el paso al euro,
anticipaba la convergencia europea hacia una inica moneda.

La opinion publica, o la ciudadania en general, muestra una actitud
mucho méas compleja, que va del escepticismo al rechazo, de la indiferencia
a la curiosidad. Las encuestas muestran que la gran mayoria de alemanes y
britanicos rechazan la moneda Unica. Menos radical, aunque también signifi-
cativo, es el rechazo de franceses y belgas. Un panorama desolador que pro-
bablemente se explica por la inevitable desconfianza que provoca el anun-
cio de la desaparicién del signo monetario en el que se cuantifican la renta
y el patrimonio propios, por la dificultad de comprender el alcance de la pro-
puesta de Maastricht, y por la sensacion de desunién que frecuentemente
dan los distintos Estados de la Union en temas mucho mas sencillos.

Ademas, la UEM a menudo es contemplada como una entelequia para
llegar a la cual debe desmontarse el Estado del bienestar. En efecto, para
acceder a la moneda Unica es preciso cumplir unos parametros econémicos
gue incluyen la reduccion de la deuda y el déficit publico. Una deuda y un
déficit que la laxitud de casi todos los gobiernos europeos ha permitido que
en los Ultimos afios alcancen los niveles més elevados de la historia en tiem-
pos de paz. Un problema que habia que encarar, tarde o temprano, y que el
Tratado de Maastricht ha puesto méas en evidencia.

La UEM es un proyecto que, por supuesto, puede ser cuestionado
desde varios puntos de vista, pero es un plan que se inscribe en la légica del
proceso de integracién europea y cuyo fin es estimular y desarrollar la capa-
cidad de creacién de riqueza y prosperidad de los pueblos europeos. Un fin
gue engarza con los solemnes principios contemplados en el preambulo del
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Tratado constitutivo de la Comunidad Europea, firmado en Roma en 1957,y
gue junto al Tratado de la Comunidad del Carbon y del Acero firmado unos
afos antes abri6 la puerta a la unidad europea en un contexto de libertades
politicas, econémicas e individuales.

La trascendencia del tema, por tanto, obliga a conocer mejor en qué
consiste la creacién de la moneda Unica, qué obstaculos deben superarse y
gué es lo que cabe esperar de la misma. Este es el objetivo de las paginas que
siguen. En la primera parte de este trabajo se trata de aportar las bases pri-
migenias sobre las que se asienta la UEM, tanto de orden politico como
econdémico. Se repasan sucintamente los argumentos que habitualmente
se manejan para aceptar o rechazar la implantacién de una moneda Unica
y se hace un énfasis especial sobre el problema de la transicion, uno de los
aspectos mas delicados de todo el proceso.

En la segunda parte se realiza un recorrido historico que recoge
los hitos principales de la unificacibn monetaria, desde la reconstruccién
europea a la constitucion de las tres comunidades, las primeras propuestas
para alcanzar una UEM, la serpiente monetaria de los afios setenta, el Siste-
ma Monetario Europeo, el Informe Delors y el Tratado de Maastricht. Se pre-
tende mostrar que el proyecto que nos ocupa no es una creacion reciente,
sino que se remonta a bastantes afios atras, y que hasta ahora no se han reu-
nido las condiciones o la voluntad politica para impulsarlo.

En la dltima parte se intenta dar respuesta a las preguntas que mas a
menudo despierta la UEM, tratando de recopilar,ordenar y hacer digerible,en
la medida en que ello es posible, la informacién de la que se dispone hasta
principios de 1997. Las cuestiones expuestas en este capitulo en general pue-
den consultarse directamente, sin necesidad de haber leido los anteriores.
Hay que tener en cuenta, en cualquier caso, las inevitables limitaciones que
supone la existencia de muchos asuntos por resolver y la imposibilidad de
prever todos los desarrollos futuros que un tema de esta naturaleza puede
desencadenar.
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Las fuentes utilizadas han sido principalmente los documentos oficia-
les, informes y estudios de las instituciones europeas relacionados con la
moneda Unica. Por Ultimo, el autor desea agradecer los enriquecedores comen-
tarios y las constructivas aportaciones del Dr.Joaquim Muns, Catedrético Jean
Monnet de Integracion Europea y Catedratico de Organizacién Econdémica
Internacional, si bien, por supuesto, cualquier responsabilidad por las opinio-
nes vertidas o por los errores existentes debe ser atribuida al autor.
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I. ;POR QUE UNA MONEDA UNICA?

1.1. Del mercado comun al mercado interior
y mas alla

La creacién de las tres Comunidades Europeas en los afios cincuenta
representa un hito en la historia de Europa.® Los éxitos econémicos alcan-
zados en los afios cincuenta y sesenta fueron posibles en gran medida gracias
al espiritu de colaboracién y confianza que generaba la construccion del pro-
yecto europeo. A partir de ahi, la trayectoria no ha sido ni mucho menos li-
neal, sino que ha tenido sus altibajos, en funcién de las mas diversas circuns-
tancias.

Los afios setenta, precisamente, se caracterizaron por el freno del
proceso de integracion, debido tanto a la crisis econdmica provocada por
las subidas del precio del petr6leo como por los conflictos internos que
generaba el propio proceso de vertebracion de los distintos Estados. El
panorama cambid sustancialmente en la década siguiente. En los ochenta, el
nuevo impulso surgié de la conjuncion de diversos factores. EI méas impor-
tante, probablemente, fue el sentimiento de que el grado de integracién al
gue se habia llegado hasta entonces era insatisfactorio, puesto que estaba
aun muy lejos del imaginado cuando se crearon las tres Comunidades. Se
constataba, asimismo, que con los instrumentos con los que entonces con-
taba la Comunidad no era posible superar el techo alcanzado. Otros hechos
se conjuraron para poner en marcha el proceso de reforma. Por un lado, la
celebracién de elecciones al Parlamento Europeo por primera vez en 1979
dio a esta institucion comunitaria un giro mucho més europeista. Por otra
parte, la paulatina mejora de la coyuntura permitié empezar a superar la

euroesclerosis econémica del continente, y suele suceder que cuando la eco-
(1) El Tratado de Paris de 1951 cre6 la Comunidad Europea del Carbén y del Acero (CECA). Los Tratados de Roma de
1957 dieron lugar a la Comunidad Econémica Europea (CEE o CE) y a la Comunidad Europea de la Energia Atémica

(CEEA o Euratom). El término Comunidad normalmente se refiere a la CE y, por extension, también a las tres
Comunidades Europeas.

EL DESAFIO DE LA MONEDA UNICA EUROPEA
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nomia va bien, la integracion europea avanza. En otro plano, la perspectiva
de una importante ampliacién (a Espafia y Portugal) suponia asimismo un
reto trascendental. En definitiva, estos y otros elementos dieron pie a for-
mular una profunda revision de los Tratados. El resultado de la reforma fue
el Acta Unica Europea (AUE), de gestacion larga y laboriosa, cuya firma tuvo
lugar en 1986.®

La finalidad principal del AUE era alcanzar un gran mercado interior
antes del 31 de diciembre de 1992. Es decir, se trataba de superar las limita-
ciones existentes hasta entonces y eliminar los numerosos obstaculos que
todavia existian a la libre circulaciéon de mercancias, servicios y factores pro-
ductivos y que la simple aplicacién de los tratados fundacionales no habia
conseguido suprimir. En efecto, la Comunidad Econdémica Europea (CEE)
consiguid eliminar los aranceles interiores, cupos y contingentes en 1968.
Pero muchos afios después subsistian elementos que dificultaban y distorsio-
naban el comercio y la movilidad entre los distintos Estados. La disparidad de
las reglamentaciones nacionales en cuanto a normas de fabricacion, calidad,
envasado, sanidad, etc., se erigieron en barreras al comercio intracomunitario
tan efectivas o mas que los aranceles y cupos suprimidos. La existencia de
fronteras,aduanas y controles en el paso de un pais a otro contradecia el espi-
ritu comunitario. Las enormemente restrictivas normativas con las que cada
Estado reglamentaba sectores como transportes, comunicaciones o banca
practicamente impedian la actividad o la implantacién de empresas no nacio-
nales en un pais concreto. La libre circulacion de trabajadores o profesiona-
les no podia ser una realidad si éstos no podian convalidar sus titulos o diplo-
mas en otro Estado miembro, adquirir una vivienda o un terreno, o0 movilizar
libremente sus depdésitos bancarios.

EI AUE proporciond los mecanismos adecuados para solventar la ine-
ficacia que las instituciones comunitarias mostraban a la hora de enfrentar-
se con el proteccionismo, mas 0 menos encubierto, de los Estados.Agilizo la

(1) Desde los afios cincuenta, los Tratados habian sufrido diversas reformas, pero el Acta Unica Europea supone una
revision a fondo de los mismos, aunque en si misma no modifica la estructura institucional comunitaria.

;POR QUE UNA MONEDA UNICA?



toma de decisiones, adecué el marco juridico y fij6 expresamente el objeti-
vo de alcanzar el mercado interior en 1992. Paralelamente al AUE, la Comi-
sion® aprobd el Libro Blanco del Mercado Interior, una recopilacion de las
282 medidas que se consideraban imprescindibles para dar cumplimiento al
fin previsto. Se notaba ya aqui el empuje del entonces nuevo presidente de
la Comision, el francés Jacques Delors, quien entre 1985 y 1995 capitaned la
Comunidad en una etapa de cambios profundos.

Desde la entrada en vigor del AUE el 1 de julio de 1987 hasta 1992, la
Comunidad se afané en cumplir con el objetivo establecido y, en efecto, el 1
de enero de 1993 el gran mercado interior, meta fundamental, era ya una rea-
lidad. Practicamente todas las medidas previstas en el Libro Blanco se habian
adoptado y aunque muchos Estados se hallaban retrasados en su plasmacion
a las respectivas legislaciones nacionales, el cambio era patente y palpable
en un mayor flujo intracomunitario de mercancias y factores productivos.
Puede afirmarse sin lugar a dudas que la reforma introducida por el AUE ha
sido un paso trascendental para la construccion europea, al hacer realidad
el proyecto del Mercado Comun del que hablaba el tratado CEE.

Pero el proceso no acababa aqui. EI AUE, ademas, reforzaba la co-
operacién en materia de politica econdmica y monetaria, partiendo del
Sistema Monetario Europeo (SME) vy del ecu creados en 1979,y en sus con-
sideraciones iniciales retomaba el objetivo de una Unién Econémica y Mone-
taria (UEM). El primer intento de unificacibn monetaria, a finales de los afios
sesenta (el Plan Werner) habia fracasado por la inestabilidad mundial y por
la crisis econdémica. Superadas estas circunstancias, de nuevo se veia alcan-
zable un objetivo que sellaria definitivamente el proyecto europeo.A ello se
aplicaron los lideres y funcionarios comunitarios apenas entrada en vigor el
AUE. El ambiente era propicio: recuperacion econémica, éxito del SME, con-
fianza en el futuro.

(1) La Comision es un 6rgano supranacional —es decir, independiente de los Estados miembros y del Consejo, y que res-
ponde Unicamente ante el Parlamento Europeo- que vela por la aplicacion de los tratados y las disposiciones comuni-

tarias, participa en las decisiones del Parlamento y del Consejo y tiene asimismo tareas ejecutivas. Actualmente esta
compuesta por 20 miembros cuyo mandato es de cinco afios, y su presidente es el luxemburgués Jacques Santer.

EL DESAFIO DE LA MONEDA UNICA EUROPEA
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Esquema 1.1
LOS PASOS EN LA INTEGRACION EUROPEA

AMPLIACION 1995 ADHESION DE AUSTRIA, FINLANDIA Y SUECIA

1993 ACUERDO DE AMPLIACION AL ESTE 1991 TRATADO DE

3 MAASTRICHT
1992 ESPACIO ECONOMICO EUROPEO

1986 ADHESION DE ESPANA Y PORTUGAL

1984 LA CONFERENCIA DE LOME SE EXTIENDE

i i 1985 FIRMA DEL ACUERDO
A 65 PAISES EN VIAS DE DESARROLLO DE SCHENGEN PARA

ELIMINAR CONTROLES

1981 ADHESION DE GRECIA FRONTERIZOS
1975 ASOCIACION AMPLIADA A 48 PAISES EN 1985 ACTA UNICA EUROPEA:
VIAS DE DESARROLLO MERCADO INTERIOR/
VOTO POR MAYORIA
CUALIFICADA

1973 ACUERDO DE LIBRE
COMERCIO CON LA EFTA 1979 SISTEMA MONETARIO EUROPEO

1973 ADHESION DE DINAMARCA,
IRLANDAY R.U. 1979 ELECCIONES AL PARLAMENTO EUROPEO

1970 CONCLUYE PERIODO TRANSITORIO CEE
SE INICIA LA COOPERACION POLITICA

1964 ASOCIACION )
CON 17 1968 UNION ADUANERA
PAISES

AFRICANOS 1967 FUSION INSTITUCIONES

1960 POLITICA AGRICOLA COMUN

1957 TRATADOS DE ROMA, CEE,
EURATOM )
1951 CECA PROFUNDIZACION

Fuente: UBS International Finance.

Entre 1988 y 1990, mientras el proyecto de la UEM iba madurando, la
caida de los regimenes comunistas de los paises de Europa central y oriental
alterd sustancialmente el entorno politico de la Comunidad Europea. La con-
version de dichos Estados a la democracia y a la economia de mercado refren-
daba el acierto del camino tomado por Europa occidental varias décadas atrés.
Pero, a la vez, eliminaba una de las razones de ser de la Comunidad, a saber, la
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cohesion ante el peligro politico y militar del bloque del Este. Ademas, era
necesario apoyar y estimular la transicién de dichas economias, que una vez
culminada su conversion a los valores occidentales, estaban en el pleno dere-
cho de convertirse en Estados miembros de las Comunidades Europeas.Y una
ampliacion que elevara el nimero de Estados miembros a mas de veinte era
claro que podia acabar colapsando los mecanismos de decisién y control
comunitarios, por lo menos tal como estaban disefiados entonces.

La respuesta de la Comunidad a este desafio no fue timida. Se opto
simultaneamente por las dos opciones posibles, es decir, por profundizar en
la construccion comunitaria y por atender el reto de la ampliacién. En pri-
mer lugar se considerd que era necesario culminar el levantamiento del gran
mercado interior con la UEM, a la vez que debia reforzarse y estimularse la
union politica. M&s adelante, afianzados estos objetivos, la Comunidad se
abriria a las economias del Este.

Esta dindmica proporcion6 un notable impulso a los trabajos pre-
paratorios de la UEM y acabé concretandose en la convocatoria de dos con-
ferencias intergubernamentales en 1991 que darian lugar finalmente al Tra-
tado de la Union Europea (TUE), aprobado en Maastricht (Holanda) en
diciembre de 1991 y entrado en vigor en noviembre de 1993.® Uno de los
ejes basicos del TUE es, precisamente, la implantacion definitiva de la Unidn
Econdémica y Monetaria.

La Unidon Econdmica y Monetaria, un paso mas en el

camino de la integraciéon

Hay que entender que la construccidn europea se distingue por ser
un proyecto abierto, dinamico y progresivo. Podria pensarse que una vez
alcanzado el gran mercado interior, el proceso de integracion comunitario
(1) EITUE modifica nuevamente los Tratados de las tres Comunidades, inscribiendo la UEM dentro de la CEE (que pier-
de la «E» de econémica y pasa a denominarse Comunidad Europea). Ademas, el TUE aporta nuevas politicas (interior,
justicia, exterior y defensa) que no se desarrollan en el @mbito comunitario o supranacional, sino que se fundamentan
en la cooperacién intergubernamental. La estructura institucional de la Unién Europea, después de Maastricht, queda

compuesta por el pilar comunitario (CE, CECA, CEEA) y otros dos pilares de caracter intergubernamental: la Politica
Exterior y de Seguridad Comun (PESC) y la Cooperacion en Asuntos de Interior y Justicia (CANJ).

EL DESAFIO DE LA MONEDA UNICA EUROPEA
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habria culminado y a partir de aqui no se trataria mas que de mantener lo
alcanzado. Pero ya desde su inicio, las Comunidades Europeas pretendian ir
mucho mas alla de una estricta unién aduanera, como la que constituyo
paralelamente el Reino Unido en 1960 (la Asociacion Europea de Libre
Comercio), e incluso mas alla de una unién arancelaria. El término Mercado
Coman, profusamente utilizado en los primeros afios de la CEE, significaba,
ademas de la eliminacion de las aduanas interiores y de la implantacion de
un arancel exterior coman, la libre circulaciéon de mercancias y de factores
productivos, lo que inevitablemente lleva a la armonizacion de las distintas
politicas econdmicas y exige un elevado grado de coordinacion y acuerdo
en materias no contempladas en el articulado de los tratados.

Pero, ademas, es preciso recordar que el origen y movil altimo de la
construccion europea, segun lo definieron sus padres fundadores (Jean
Monnet, Robert Schuman, Alcide De Gasperi, Konrad Adenauer), era alcan-
zar una unién politica por la via de realizaciones y avances concretos en el
ambito econdmico. Una union que expulsara definitivamente las rivalida-
des, enfrentamientos y guerras que habian sido hasta entonces el patron
habitual de relacion entre los pueblos europeos y que culminaron en dos
dramaticas guerras mundiales en el corto espacio de 30 afios. Romper los
sentimientos nacionalistas y admitir una patria comun en el ideal europeo
exigia cambiar mentalidades y actitudes profundamente enraizadas en el
sentir colectivo. Por ello se considerd, acertadamente, que los primeros
pasos en este camino debian darse en el campo de la economia. Segun la
célebre declaracion de Robert Schuman del 9 de mayo de 1950, que dio
lugar a la creacién de la CECA:

«Europa no se hara de un golpe, ni de una construccion de con-
junto, se harda por medio de realizaciones concretas, creando una
solidaridad de hecho».

Si se conseguia estrechar los lazos econémicos entre los distintos
pueblos europeos dentro de un ambiente de prosperidad y progreso, el
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camino hacia una unién politica se allanaba considerablemente y casi venia
por légica. Dentro de una unién politica (sea una federacién, una confede-
racion u otro sistema de organizacion colectiva), el riesgo de confrontacion
es légicamente muy inferior al que puede existir entre varios estados riva-
les. Ademaés, dentro de su disparidad, los elementos que unen a los pueblos
europeos son numerosos (historia, cultura, religion) y por ello los intentos
de unificacion politica se remontan al empefio de Carlomagno, en la Edad
Media, de reconstruir el antiguo imperio romano. Esta es la filosofia que sub-
yace en toda la construcciéon europea y que hasta ahora las Comunidades
Europeas han aplicado.

Es en este contexto en que debe enmarcarse el Tratado de la Union
Europea y, por ende, la unidon monetaria. ;Pero por qué fijar ahora el objeti-
vo de una unién monetaria y no otro tipo de esfuerzo de integracion eco-
noémica? Por ejemplo, podria proyectarse una unificacion fiscal; el hecho de
gue existan quince haciendas publicas distintas, cada una con sus regla-
mentaciones respectivas, sus laberintos burocraticos, sus impuestos dispares
y su desigual presion fiscal, constituye un importante obstaculo en la ope-
rativa de las empresas que se mueven en el ambito europeo. O, alternativa-
mente, podria pensarse en construir un presupuesto europeo que respon-
diera minimamente a los fines que actualmente se asignan a los presupues-
tos nacionales y superar asi el raquitismo del actual Presupuesto General,
gue no alcanza el 2% del producto interior bruto de la Unién. Por otra par-
te, cabe también pensar que la profundizacién en la Unién Europea deberia
posponerse hasta la solucion de problemas mas tangibles e inmediatos,
como el paro, el escaso dinamismo de la economia europea 0 su retroceso
en el &mbito mundial.

En cualquier caso, la opcion por la moneda Unica responde tanto al
contenido politico que un acto de tal naturaleza supone, como a su légica
econdmica, asi como al grado de posibilismo que incluye. Esto ultimo sig-
nifica que a mediados de los ochenta, cuando se empez6 a gestar el actual
proceso, el SME, embrion de la futura UEM, presentaba unos resultados
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razonablemente favorables: pese a los frecuentes realineamientos de las
paridades centrales, habia logrado dar una cierta estabilidad a los cambios
de las monedas participantes y favorecia la paulatina convergencia de las
politicas econdmicas. Era, pues, consistente pensar en estrechar los vincu-
los monetarios y recuperar los proyectos de unién monetaria gestados a
finales de los sesenta.

En cuanto a la l6gica politica del proyecto, la unibn monetaria se ins-
cribe en la linea de realizaciones econémicas concretas que postulaban los
primeros impulsores de las Comunidades Europeas. Una moneda Unica, en
este sentido, seria una primera culminacién de la integracion europea, pues-
to que como indica la teoria politica la moneda, la hacienda y la defensa son
los tres ejes fundamentales que definen a un Estado o union politica moder-
na. Conseguir la moneda Unica representaria un hito que demostraria la soli-
dez del proyecto comudn y de alguna manera lo haria irreversible, puesto que
la gestion de dicho signo monetario sellaria inevitablemente un compromi-
so politico entre los distintos Estados participantes. Hay que sefialar, al mis-
mo tiempo, que se trata de un proyecto osado.Alcanzar una moneda Unica
sin previamente existir una unién politica es un acto que no tiene prece-
dentes historicos, y que por supuesto encierra un riesgo elevado.

La Comunidad decidid, pues, apostar por un proyecto como la UEM
gue, indudablemente, puede fracasar. Este riesgo de fracaso, sin embargo,
también se corrié cuando se procedio a la unificacion aduanera o a la crea-
cion de una politica agraria comun, por poner dos ejemplos significativos.
Las consecuencias de un fracaso, en el &mbito de la construccion europea
serian ciertamente importantes, puesto que generarian una desmoralizacion
que probablemente desanimaria nuevos proyectos de integracion y de avan-
ce en la construccion comun.
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1.2. La moneda uUnica: ventajas y riesgos

A pesar del origen politico del proyecto de la moneda Unica, los
argumentos més utilizados desde el ambito comunitario para justificar la
union monetaria son los econdémicos. En este sentido, se acostumbra a resal-
tar tres categorias de ventajas que reportaria la UEM.

En primer lugar, la moneda Unica eliminaria la incertidumbre que ine-
vitablemente rodea siempre a los tipos de cambio dentro del &mbito de los
Estados participantes, de manera que se suprimirian las primas de riesgo
asociadas a la existencia de varias monedas en un &rea economicay, por tan-
to, se recortarian considerablemente los diferenciales de tipos de interés
entre las distintas economias. Las empresas y los consumidores de un pais
con moneda débil, como es el caso de Espafia, serian los mas beneficiados
por este descenso de los tipos de interés nominales. Pero, sobre todo, un tipo
de cambio estable favorece la inversién nacional y extranjera, estimula el
comercio y optimiza la localizacién del trabajo y el capital, de manera que el
beneficio de suprimir los tipos de cambio se extenderia por todo el territo-
rio de la Union, en un proceso dinamico.

Otra consecuencia directa de la UEM seria la eliminacién de los cos-
tes por transacciones con el exterior, dentro, claro est4, del &mbito de los pai-
ses participantes. Las transferencias de fondos entre distintos Estados impli-
can un coste no despreciable. En transacciones de volumen reducido pueden
llegar a representar un porcentaje elevado de la operacién, y en el caso de
cambio de billetes de banco el coste se multiplica. Afiddase a ello los cargos
y comisiones bancarias asi como el coste que representan los retrasos y otras
contingencias provocadas por las ineficiencias del actual sistema de pagos
intraeuropeos. Una moneda Unica permitiria que los costes asociados a estas
transacciones desaparecieran y que la operativa fuera la misma que se pro-
duce dentro de un Estado nacional. En particular, favoreceria a las empresas
con un volumen importante de operaciones con otros paises de la Union,
simplificando su operativa en el area de tesoreria y liberando recursos para
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otros menesteres. El elevado volumen de comercio intraindustrial que existe
en la actualidad entre los distintos paises europeos y las politicas de libre
competencia vigentes permiten anticipar que estas ganancias se difundirian
por toda la economia, beneficiando a los consumidores en Gltimo extremo.

Cuadro 1.1

COSTES DE TRANSACCION ANUALES DEBIDOS A LA NO EXISTENCIA
DE UNA MONEDA UNICA
Miles de millones de ecus, 1990

Margen de la estimacion

Costes de transaccion financieros

Transferencias bancarias 6,4 10,6
Billetes de banco, eurocheques, cheques de

viajero, tarjetas de crédito 1,8 2,5
Total 8,2 13,1
Costes internos 3,6 4.8
Reduccion de los pagos interfronterizos 1,3 1,3
Total 13,1 19,2

Fuente: «One market, one money». Comision Europea.

Otro argumento convincente para impulsar la moneda Unica, tal
como se plantea la UEM, es su contribucion a la estabilidad de precios. Las
teorias que en otras épocas defendian los beneficios de una inflacion mas o
menos moderada como instrumento para estimular y lubricar el crecimien-
to econdémico en paises en desarrollo, hoy en dia se hallan totalmente des-
prestigiadas. ElI planteamiento de la UEM parte de un banco central inde-
pendiente comprometido a alcanzar la estabilidad de precios, a imagen del
Bundesbank aleman. Evidentemente, la politica monetaria por si sola no es
suficiente garantia de estabilidad interna de precios si no va acompafiada de
un compromiso paralelo del sector publico y del resto de agentes econo6-
micos. Pero no hay duda de que un Banco Central Europeo como el que se
proyecta ejerceria un potente poder disuasorio sobre las tensiones de pre-
cios. En este caso, los beneficiados serian las economias con una tasa
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de inflacion tradicionalmente elevada, mientras que las economias con un
curriculo mas ortodoxo no percibirian dichas ventajas. Asi, los ahorradores
y los inversores de aquéllas no verian menguadas sus ganancias ni sus plus-
valias por el deterioro de la moneda. Los pensionistas y los rentistas depen-
dientes de una renta fija no verian menoscabado su poder adquisitivo por la
misma razon. La financiacién de la deuda publica se beneficiaria de unos
tipos nominales més bajos, al disminuir la tasa de inflacion, lo que abre la
posibilidad de una menor presion fiscal. Las empresas se verian mas incen-
tivadas a invertir, como consecuencia de un entorno macroeconémico mas
estable y del afianzamiento de expectativas de estabilidad, un bien precioso
para el desarrollo de las economias. En fin, la eficiencia en la asignacion de
recursos por la via de los precios se optimizaria.

La pérdida del tipo de cambio como instrumento

de politica econémica

El primer coste de la moneda Unica seré el asociado a su implanta-
cién practica. Habra que fabricar ingentes cantidades de billetes y moneda
metélica para sustituir a los actuales. El proceso de sustitucion supone una
logistica compleja y complicara notablemente las transacciones comerciales
mientras se desarrolle. Habra que acostumbrar a consumidores y empresas a
la utilizacién de la nueva unidad, lo que precisa campafas de difusion y con-
cienciacion. Las empresas y los gobiernos deberan adaptar los sistemas infor-
maticos, contables y operativos a la nueva moneda. Los aparatos que funcionan
con moneda —cajeros automaticos, maquinas expendedoras de bebidas, etc.—
deberan modificarse. Se trata, en definitiva, de unos costes directos que se
generaran en los primeros momentos de implantacion de la nueva unidad
monetaria y que recaeran sobre distintos agentes econémicos. Su cuantifi-
cacion, en todo caso, no es facil, ya que intervienen elementos muy diversos
y pueden seguirse criterios muy variados.

Sin embargo, el coste que mas preocupa de la UEM es la pérdida del
tipo de cambio como instrumento de politica econémica nacional. En este
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sentido, el tipo de cambio es utilizado de dos formas. Una, como via de res-
tauracién de la competitividad exterior perdida debido a una mayor infla-
cion. Hasta mediados de los afios ochenta, por ejemplo, la crénica mayor
inflacién que sufria la economia espafiola, y que deterioraba la capacidad
exportadora de las empresas, se contrarrestaba en gran medida por medio
de un paulatino retroceso en el tipo de cambio de la peseta. En una zona
monetaria Unica, el concepto de inflacién regional o nacional deja de ser
relevante. Pero es cierto que si dicha regién —o Estado— mantiene una tasa de
inflacién regularmente superior a la media, esta pérdida de competitividad
no podra ser compensada por medio de una devaluacion.

La segunda utilizacién del tipo de cambio, en este sentido, es para
contrarrestar las crisis regionales especificas. Si una economia, por ejemplo,
esta especializada en un sector determinado —construccion naval, agricul-
tura, turismo, etc.— y por razones coyunturales la demanda global de dicho
sector cae, provocando una crisis 0 shock diferencial especifico en dicha
area, la devaluacién del tipo de cambio permite un descenso de los precios
de exportacién y facilita, por consiguiente, el ajuste a la crisis.Algo pareci-
do sucede cuando el shock es de oferta, es decir, cuando una economia muy
dependiente del petréleo, por ejemplo, se encuentra con un subito enca-
recimiento del mismo; su posicion competitiva frente a economias menos
dependientes de dicha fuente energética se habra deteriorado. La devalua-
cién de la moneda es una forma de restaurar la competitividad perdida.

La utilizacion del tipo de cambio como instrumento de politica
coyuntural, sin embargo, se halla sujeta a importantes criticas. Por una par-
te, las devaluaciones provocan un encarecimiento de los productos impor-
tados y afiaden una prima de riesgo a las emisiones de valores nacionales, de
manera que la competitividad que se recupera por un lado se escapa por
otro, y al final no puede eludirse el ajuste interno. Es inevitable, por tanto,
acompafar las devaluaciones con la aplicacion de medidas adecuadas de
politica econdmica, ya que de otra forma los resultados pueden ser muy
negativos. En segundo lugar, la evidencia historica referida a periodos tem-
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porales largos muestra que en las economias desarrolladas las estrategias de
devaluacion no consiguen llevar a los paises que las practican a tasas de cre-
cimiento de la renta superiores a las de economias estables.

Ademaés, la posibilidad de que se den crisis econémicas especificas
en un pais con una economia de tamafio medio es cada vez es mas lejana.
Primero, porque la elevada integracién de los sectores industriales hace que
la mayor parte de paises importen y exporten a la vez los productos de
muchas industrias, sea en forma de componentes, de articulos semiacabados
o de producto final. EI esquema de economias aisladas, cada una especiali-
zada en distintos productos en funcién de sus ventajas comparativas, que
frecuentemente postula la teoria econémica, ya no se ajusta a la realidad, si
es que alguna vez lo ha hecho. Dificilmente una crisis sectorial tendra un
impacto decisivo en un pais concreto. El hecho de que en los Gltimos afios
las economias de Europa continental sean sincrénicas en su ciclo refuerza
este argumento. En segundo lugar, en una economia abierta y con una unién
monetaria creible es de esperar que las demandas laborales tendran muy en
cuenta el riesgo de provocar una situacion anticompetitiva que, ante la
imposibilidad de devaluacion, provocaria una crisis y acabaria induciendo a
una situacion de desempleo.

Por otra parte, la utilizacion del tipo de cambio esta sujeta a impor-
tantes limitaciones. La apertura de las economias y la extraordinaria movi-
lidad de los capitales entre paises quita practicamente toda capacidad de
gestion a los gobiernos en el corto plazo sobre las monedas nacionales, espe-
cialmente si el gobierno o el banco central respectivo trata de ir en contra
de la direccion del mercado.

Y, lo que es mas importante, en la actualidad no es infrecuente que
los movimientos de la moneda estén en contradiccion con la situacion
interna de la economia; en este sentido, la UEM tendria la ventaja de elimi-
nar una categoria concreta de shocks diferenciales: aquellos generados por
una evolucion anémala del tipo de cambio. Este fue el caso, por ejemplo,
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de la sobrevaloracion de la peseta en el periodo 1988-1992. Cabe recordar
gue en dicha etapa la peseta se comporté como una divisa fuerte, sujeta a
tensiones alcistas, pese a que la inflacion interna era superior a la media
europea y que el desequilibrio de las finanzas publicas se acentuaba de afio
en afio, de manera que en pura légica econémica, la peseta debiera haber
seguido una senda de devaluacion. Dentro de la UEM, el episodio de forta-
leza de la peseta, y sus negativos efectos sobre la competitividad de las
exportaciones, no se hubiera dado, puesto que la peseta no habria existido
y la subida de los costes internos habria forzado a otro tipo de ajuste en los
pardmetros econémicos.

Pese a los argumentos anteriores, la desaparicion del tipo de cambio
como ultimo recurso frente a la pérdida de competitividad exterior no deja
de ser un riesgo relevante. La citada fortaleza de la peseta entre 1987 y 1991,
en un contexto de crecientes desequilibrios internos, acabé con una abrup-
ta devaluacion de la divisa espafiola, que en pocos meses recupero el nivel
de cambio real previo a la etapa de fortaleza. Dicha devaluacién devolvio la
competitividad perdida a las empresas, tanto a las exportadoras como a las
dependientes del mercado interior, perjudicadas por las importaciones a
bajo precio. De no haber existido la posibilidad de devaluacién, aunque tar-
dia, la destruccion de tejido industrial hubiese sido irreparable. Ello plantea
el interrogante de si los agentes econdmicos habrian actuado de forma cohe-
rente con la logica de la unién monetaria: reduciendo rentas, ajustando cos-
tes y estabilizando el desequilibrio de las finanzas publicas.Ademas, la recu-
peracion posterior de la actividad econdmica se ha apoyado precisamente
en las exportaciones, aprovechando la baja del tipo de cambio, de manera
gue en ausencia de devaluacién la reactivacién de la economia se hubiera
producido mucho mas lentamente y hubiera tenido un coste en términos de
empleo mucho mas elevado.

Los argumentos en contra del paso a la moneda Unica, sin embargo,
deben matizarse con prudencia, puesto que la pertenencia a la UEM exige, por
lo menos en una fase inicial, una inflacion muy cercana a la del nicleo vy, ade-
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Grafico 1.1

VALORACION DE LA PESETA FRENTE A LA UNION EUROPEA
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Nota: Tipo de cambio efectivo real de la peseta frente a las monedas europeas ajustado por el tipo de cambio real de
equilibrio, que corresponde a la media de 1980 a 1988.
Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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mas, comporta unas determinadas condiciones de convergencia en las finanzas
publicas. La aplicacion de una politica monetaria Unica y el control que se
implantaria sobre el déficit y la deuda publica impedirian que la mala expe-
riencia de la fase inicial de la peseta en el Sistema Monetario Europeo pudiera
repetirse. Es decir, la UEM comporta una estabilidad macroecondémica que es
decisiva a la hora de valorar su aplicacion a una region concreta.

Por ultimo, hay que tener en cuenta las consecuencias de una UEM
ortodoxa y rigurosa, siguiendo el modelo aleman. Esto significa que, en prin-
cipo, la moneda Unica sera una divisa fuerte frente al resto y que por tanto las
economias que se vinculen a ella sin una capacidad competitiva, tecnoldgica
y comercial al estilo de Alemania, como seria el caso de Espafia, tienen ante si
un reto mucho mas importante que las economias que ya actualmente se
hallan més en la Orbita de influencia del marco. Esta podria llegar a ser una
situaciéon conflictiva tanto en el caso de que el ndcleo de paises de la Unién
gue integren la UEM sea reducido y queden fuera de ella economias grandes
(Italia, Reino Unido, Espafia) con tipos de cambio con tendencia a depreciar-
se respecto a la moneda Unica, como en el caso de que una vez integradas
todas las economias de la Unién surjan divergencias a la hora de orientar la
politica monetaria y de cambio, dada la importante diversidad de realidades
econdmicas dentro de la Unién.

El ajuste econdmico en la Unién Monetaria

La pérdida del tipo de cambio como instrumento de politica econ6-
mica, en cualquier caso, debera tenerse muy presente por parte de todos los
actores sociales a la hora de hacer frente a una crisis especifica 0 a una pér-
dida de competitividad frente al resto de economias que formen parte de la
moneda Unica. Cuando dentro de un mismo Estado se produce una crisis
regional, o un shock diferencial, existen tres vias de reequilibrio que facilitan
el ajuste necesario. Una es la transferencia de fondos publicos a la region
para paliar los efectos de la crisis y atenuar sus consecuencias negativas; se
trata de los pagos en concepto de subsidio de paro, los planes de jubilacion
anticipada, las ayudas directas a empresas, los planes de empleo colectivo,
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las obras publicas, etc. La segunda via es la movilidad del trabajo y de la
inversion: la crisis de empleo de la region, por ejemplo, fuerza a los trabaja-
dores a buscar empleo en otras areas. La tercera es la flexibilidad de los pre-
cios de los factores: los salarios, los precios del suelo y los alquileres bajan
en caso de crisis, de manera que el abaratamiento de los costes, a medio pla-
zo, permite atraer nuevas inversiones y asi generar una recuperacién en la
actividad econémica. La transferencia de fondos publicos es tipica de los
paises europeos; en Estados Unidos, predomina la movilidad y la flexibilidad
del precio de los recursos productivos en los procesos de ajuste.

Pues bien, dentro de la UEM el ajuste por la via de la transferencia de
rentas o por la movilidad del trabajo apenas sera posible. En el primer caso,
la capacidad de movilizacién de rentas del presupuesto comunitario es muy
limitada, como ya se ha sefialado anteriormente. El esfuerzo en el crecimien-
to de los fondos estructurales en los Gltimos afios ha sido importante, pero
no es previsible que alcance, ni de lejos, la capacidad de transferencia de ren-
tas que cualquier presupuesto nacional europeo tiene en la actualidad. En
cuanto a la movilidad del factor trabajo, si la situacion interna de las eco-
nomias europeas es ya de entrada sensiblemente inferior a la americana, la
movilidad intraeuropea es practicamente insignificante. A las tradicionales
resistencias a cambiar de residencia se afiaden, a nivel intraeuropeo, los pro-
blemas que suponen las distintas lenguas, la disparidad de costumbres, la vali-
dacion de la experiencia profesional anterior, los distintos entornos cultura-
les, las rigideces en el mercado de la vivienda, etc.

Por tanto, la via de ajuste de un pais participante en la moneda uni-
ca a las coyunturas adversas debera ser la flexibilidad de los precios de los
factores productivos. Pero tampoco en este campo los distintos paises de la
Unidn Europea, especialmente en Europa continental, se distinguen por su
capacidad de adaptacion. Las rigideces en el mercado laboral y en la forma-
cion de los precios de bienes y servicios son aspectos no resueltos de la rea-
lidad econdémica europea y por tanto plantean importantes interrogantes
sobre los efectos finales que puede tener el paso a la moneda Unica.

EL DESAFIO DE LA MONEDA UNICA EUROPEA

27



28

1.3. Los peligros de la transicion

Segun lo visto hasta aqui, ¢las ventajas de la UEM superan a los incon-
venientes? La respuesta probablemente no es facil. Los costes pueden llegar
a ser elevados en las economias resistentes a la aceptacion del papel de los
mercados desregulados, con rigideces en la fijacion de precios y salarios, con
limitaciones en el desarrollo de la competencia en todos los &mbitos. Es decir,
los inconvenientes son relevantes especialmente en la medida en que una
economia es incapaz de adaptarse a las cambiantes condiciones de los mer-
cados. Pero, en cualquier caso, desde un punto de vista global, la ecuacion
mercado interior + UEM es superior a la actual ecuacién mercado inte-
rior + SME. Por la misma razén, nadie en sus cabales ha planteado trocear el
délar de Estados Unidos en tantos délares como estados existen en la union
americana, con politicas econdmicas y de cambio independientes. No es una
conclusion contundente; es cierto que desde el punto de vista econémico la
situacién actual podria mantenerse sin poner en riesgo el gran mercado inte-
rior. El proyecto econémico comunitario puede desarrollarse y profundizar-
se con el actual SME. La cuestién es que la UEM, con todos sus riesgos, cons-
tituye una situacion 6ptima para desarrollar y afianzar el mercado Unico.

Pero si sobre el papel la moneda Unica es deseable a la situacion
actual, en la practica alcanzar la UEM no constituye una tarea sencilla. La
transicion de quince monedas nacionales a una sola no es una cuestion bala-
di, sino todo lo contrario. Se trata de eliminar las monedas nacionales de for-
ma irreversible, determinando un coeficiente de conversiéon de cada una con
la moneda Unica, y de crear una sola autoridad monetaria central.Y ello sin
antes haberse producido una unificacion politica, algo sin precedentes en
la historia, como ya se ha sefialado anteriormente.

Un mal disefio de la transicién puede hacer fracasar todo el proyec-
to. ,Como debe hacerse dicha transicion? ;De un dia para otro? ;Por un pro-
ceso definido de etapas y fases? ;Por un proceso abierto, al que vayan inte-
grandose las economias que lo deseen? Se trata de una polémica ya antigua
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en el marco del pensamiento monetario europeo y que al no existir prece-
dentes de un proceso similar en toda la historia, no es facil dar con la solu-
cion idoénea.

Un transito rapido de las monedas nacionales a la moneda comdn no
parece factible, debido a la enorme complejidad del proceso. La puesta en
marcha de todo el entramado juridico, la necesidad de asegurar la informa-
cion y la aceptacién colectiva de la nueva unidad, asi como la conveniencia
de asegurar un minimo rodaje del nuevo signo monetario en los mercados
desaconsejan las prisas. Un ejemplo de transicion rapida lo constituye la uni-
ficacibn monetaria alemana de 1991, pero se trata de una caso no compara-
ble debido a la existencia de un Gnico poder politico y a unas circunstan-
cias historicas muy especiales.

Un proceso pausado, reglado y condicionado puede parecer a pri-
mera vista mas racional. En la préctica, sin embargo, presenta problemas
importantes. En concreto, una transicién de este estilo corre el riesgo de
gue entre el momento de su disefio y la etapa final los acontecimientos
modifiquen el entorno o las condiciones particulares hasta tal punto que
invaliden parcial o totalmente el esquema. Esto fue lo que sucedid, preci-
samente, con el Plan Werner @ a principios de los afios setenta y es, en par-
te, lo que esta aconteciendo con la UEM actualmente, que como se vera mas
adelante es un proceso que si se culmina tal como esté previsto habra dura-
do unos 12 afios.

Una alternativa al sistema de etapas seria fijar metas a la carta, es
decir, un proceso en el que las etapas no tendrian por qué estar coordina-
das. Los paises dispuestos participarian en aquellos estadios que creyeran
conveniente, mientras que el resto se quedaria al margen. El nacleo mas
avanzado iria progresando hasta alcanzar la integracion monetaria. Un plan-
teamiento de este estilo es el que se intentd seguir en los afios setenta con

(1) Ver apartado 2.1.
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el acuerdo de flotacién conjunta de monedas (la serpiente comunitaria®),
pero sus resultados fueron totalmente decepcionantes.

Por otra parte, también ha sido objeto de polémica si la armoniza-
cion de las politicas econdmicas debe alcanzarse antes o después de la uni-
ficacibn monetaria. Tradicionalmente, dos escuelas de pensamiento han
mantenido posiciones distintas. Los monetaristas, con Francia a la cabeza,
han sido partidarios de imponer de forma inmediata unos tipos de cambio
fijos y todas aquellas medidas necesarias para hacer realidad una moneda
Unica, incluso controles de cambios. Una vez lograda la zona monetaria
comun, la armonizacion y coordinacion de las politicas econémicas vendria
como una consecuencia natural e inevitable de la misma. ;Para qué, pues,
esforzarse en alcanzar unos objetivos de convergencia si, una vez alcanzada
la union, esta convergencia aparecera automaticamente? En una auténtica
union monetaria, la inflacién poco puede divergir entre las distintas regio-
nes. Incluso en el caso de desviaciones en los déficit y la deuda publica, es
mas facil reducir los mismos dentro de una unién monetaria, puesto que los
tipos de interés seran mas bajos y por tanto la carga anual de intereses sera
menor.

Los economistas, en cambio, postura defendida principalmente por
Alemania, consideran que es imprescindible alcanzar previamente la armo-
nizacion de las politicas econémicas y la libertad de movimiento de capi-
tales. Asi, la unién monetaria seria la culminacién del proceso de coordina-
cién y convergencia de las economias. De otra forma, es decir, admitiendo
en la Unidn a cualquier pais candidato, sea cual sea su nivel de inflacién o
déficit puablico, o prescindiendo del grado de rigor que haya venido apli-
cando en su politica econémica, el resultado seria una unién monetaria
débil, poco cohesionada, que correria el riesgo de romperse y a la que los
mercados financieros no otorgarian su confianza. En el disefio de la transi-
cién del Tratado de Maastricht predomina este Ultimo planteamiento, fijan-

(1) Ver apartado 2.1.
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dose unos pardmetros (los criterios de convergencia), que pretenden
garantizar un grado suficiente de armonizacion de las economias que acce-
dan a la moneda Unica. @

Cabe sefialar, por ultimo, un enfoque distinto del problema de la tran-
sicion como el que plantea la creacién de una moneda paralela. Se trataria
de implantar una nueva moneda europea que contaria con una base de oro
y divisas nacionales y que seria gestionada por un banco central indepen-
diente como una moneda fuerte, manteniendo un poder adquisitivo cons-
tante y estable. Los mérgenes de fluctuacion entre las monedas nacionales y
entre éstas y la europea se irian reduciendo hasta eliminarse. Las ventajas de
la moneda europea la harian dominante, desplazando a las monedas nacio-
nales y convirtiéndose, al final, en la moneda Unica. Se trata de un enfoque
pragmatico y simple, pero no exento de problemas a la hora de su puesta
en marcha y sobre el que no existen experiencias concretas.

(1) Ver apartado 2.3.
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I1. EL CAMINO A LA INTEGRACION MONETARIA

2.1. Los primeros pasos en la cooperacion
monetaria europea

El primer ejemplo remarcable de cooperacién monetaria en Europa
se remonta al afio 1950, cuando los miembros de la Organizacion Europea
de Cooperacion Econémica (OECE) @ crearon la Union Europea de Pagos.
Ligada al establecimiento del Plan Marshall, su objetivo era conseguir un sis-
tema multilateral de pagos. El problema de aquellos afios era la escasez de
divisas que sufrian las arruinadas economias del continente que, unida a la
no convertibilidad entre las distintas monedas, suponia un obstaculo insal-
vable para el desarrollo de los intercambios comerciales y, por tanto, para el
desarrollo europeo. Como la funcién primordial de la Unién era facilitar las
operaciones de compensacién monetaria entre bancos centrales, fue nece-
sario utilizar una unidad de cuenta comun. Esta se definié de forma idéntica
a la del dolar de Estados Unidos, el principal medio de pago y activo de reser-
va internacional. Esta unidad de cuenta se siguio utilizando, bajo otras deno-
minaciones y en distintos &mbitos, hasta la creacién del ecu, en 1979.

En 1958, la Unién Europea de Pagos alcanzo su objetivo y fue disuel-
ta. A la vez, sin embargo, entré en vigor el Acuerdo Monetario Europeo, den-
tro del &mbito de la OECE. La finalidad del mismo era proseguir y estimular
la cooperacion monetaria: facilitar los pagos, conceder créditos para estabi-
lizar las balanzas de pagos, estabilizar los tipos de cambio y efectuar ajustes
multilaterales.

En el mismo afio 1958 entraba en vigor el Tratado de Roma, por el que
se instituia la CEE entre Francia, la Republica Federal de Alemania, Italia y los
tres paises del Benelux. En dicho Tratado no se hacia ninguna referencia a una

(1) Antecesora de la actual Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémico, OCDE.
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politica monetaria comdn, a una zona monetaria diferenciada o, mucho
menos, a una moneda europea. Las Unicas referencias monetarias eran las alu-
siones a los movimientos de capital y a la balanza de pagos. Ciertamente, el Tra-
tado se orientaba basicamente a lograr una union arancelaria y a unificar el
conjunto de politicas econémicas mas vinculadas a la misma. Unicamente el
articulo 105 establecia la creacion de un Comité Monetario de caracter con-
sultivo destinado a seguir y a elaborar dictamenes sobre la situacion moneta-
ria y financiera, asi como al régimen de pagos entre Estados miembros.

La ausencia de alusiones a la cuestion monetaria era perfectamente
coherente con la situacion del momento. No tenia sentido crear una zona
monetaria aislada del dolar de EE. UU. El orden monetario internacional de
la posguerra, establecido en los acuerdos de Bretton Woods de 1944, pro-
porciond durante muchos afios el marco de estabilidad necesario para el
desarrollo de las economias occidentales. El délar era la divisa central del sis-
tema monetario internacional, manteniendo una paridad fija con el oro. El
resto de monedas se hallaban vinculadas al dolar a través de unas paridades
fijas respecto al mismo (se admitia un pequefio margen de fluctuacion para
permitir el ajuste de los cambios). El bajo volumen del comercio exterior
y la escasa importancia de las transacciones financieras internacionales faci-
litaban la gestién del tipo de cambio por parte de las autoridades naciona-
les, que ademas solian contar con un notable arsenal de medidas de control
de cambios.

Las monedas europeas, ademas, apenas salian de la situacion de pre-
cariedad de la posguerra y no se hallaban respaldadas por economias poten-
tes. La Unica moneda europea con peso especifico en el entramado interna-
cional era la libra esterlina, aunque se hallaba ya en franco declive; pero, en
cualquier caso, el Reino Unido se habia automarginado de la creacion de las
tres comunidades europeas, fundando en enero de 1960 la Asociacién Eu-
ropea de Libre Comercio. El marco aleman, por su parte, era un recién naci-
do, puesto que se cred en 1948,y la economia alemana se hallaba lejos de su
actual papel preponderante en el continente. La escasez de las reservas de
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divisas del resto de Estados comunitarios hacia inviable cualquier proyecto
monetario aislado. En definitiva, no era concebible para la CEE crear un sis-
tema monetario independiente al margen del dolar y de la libra.

Las primeras propuestas de integracion monetaria

Pese a lo sefialado hasta aqui, tras las revaluaciones del marco aleméan
y del florin holandés en marzo de 1961, se hizo patente la necesidad de coor-
dinar las decisiones que afectaran a los tipos de cambio. La Comision inclu-
so llegd a elaborar una propuesta para alcanzar una unién monetaria a tra-
vés de una serie de etapas. Pero la escasa premura del proceso se hace
evidente en el hecho de que hasta 1964 dichas intenciones no se concreta-
ron minimamente, al crearse el Comité de Gobernadores de Bancos Centra-
les, el Comité Presupuestario y el Comité de Politica Econ6mica a Medio Pla-
zo. De hecho, en aquellos afios la atencién estaba centrada en la reforma del
sistema monetario internacional, del que ya se intuian los problemas futuros.

Con todo, el tema estaba sobre la mesa, y a finales de la década de los
sesenta surgieron las primeras propuestas institucionales para estrechar la
gestibn econdmica, monetaria y cambiaria. En febrero de 1969, la Comision
presento el Plan Barre,asi denominado por el papel destacado que en su ela-
boracién tuvo el comisario Raymond Barre, que mas adelante seria primer
ministro del Gobierno francés con Giscard D’Estaing. Se pretendia, en el mis-
mo, entre otras disposiciones para coordinar las politicas econdémicas, esta-
blecer mecanismos de ayuda financiera a los Estados miembros con proble-
mas de desequilibrios externos, pasar de la consulta al acuerdo mutuo en las
decisiones de cambio de paridades de las monedas y llegar a suprimir com-
pletamente los margenes de fluctuacién entre las monedas europeas. Todo
ello dentro de un esquema de tres etapas por el que se llegaria a una autén-
tica unién monetaria.

En agquellos momentos, la situacién monetaria europea se estaba dete-
riorando rapidamente. Pocos meses después de presentarse el Plan Barre, en
agosto de 1969, el franco francés se devalué un 11,1%, como culminacion de
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la crisis politico-econdmica generada a partir de la revuelta estudiantil de
mayo de 1968. En octubre de 1969, la presion alcista del marco aleman
desembocd en una revaluacion del 9,3%. La disfuncion monetaria de las dos
economias que formaban el nacleo y el eje de la integracion europea, en el
momento en que culminaba la unién arancelaria y se ponia en marcha ple-
namente la politica agricola comuan, encendié la alarma. En diciembre de
1969, en la cumbre celebrada en La Haya, el Consejo acordd la creacion de
una auténtica union monetaria, encargandose al primer ministro luxembur-
gués Pierre Werner la elaboracion de un plan para acceder a la misma.

El Informe Werner, presentado en octubre de 1970, planteaba alcanzar
la uniébn monetaria total en 1980. Esta unién monetaria se apoyaria en tres
puntales béasicos: 1) una moneda unica o, alternativamente, la convertibilidad
total a cambios fijos e inmutables de las monedas europeas; 2) creacion de un
Fondo Europeo de Cooperacién Monetaria (FECOM) para la gestion de las
reservas a hivel comunitario, centralizando asimismo la politica monetaria, y
3) transferencia de las competencias necesarias al nivel comunitario. En mar-
zo de 1971, en la conferencia de Hamburgo, se aprobd una resolucién que
planteaba el Plan Werner en dos etapas. La primera, de 1971 a 1974, trataria
de reforzar la coordinacion de politicas econdmicas, la libre circulacion de
capitales y el estrechamiento de los margenes de fluctuacion de las monedas.
En la segunda etapa, de 1974 a 1980, se llegaria a la plena union monetaria.

No pudo ser. El sistema monetario internacional se desmoroné antes
de que los planes comunitarios pudieran cuajar. En abril de 1971, el presi-
dente Nixon anuncid la suspension de la convertibilidad del délar en oro
(convertibilidad a la que Unicamente podian acceder los bancos centrales),
ante la presion insostenible que sufria la divisa americana. En diciembre del
mismo afo, por los acuerdos adoptados en el Instituto Smithsoniano de
Washington, se decidio devaluar el d6lar y ampliar la fluctuacién admitida de
las monedas respecto al délar hasta el £2,25% desde el £1% anterior. Esto sig-
nificaba que entre dos monedas comunitarias la fluctuacibn mutua podia
alejarse hasta un 4,5% y, bajo circunstancias extremas, podia alcanzar el 9%.
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Desde este lado del Atlantico, se juzgd que una banda tan amplia ponia en
peligro la estabilidad del mercado comdn y se dispuso la creacién de un
mecanismo que estrechara los margenes de fluctuacion.

La “serpiente” de los afios setenta

El 10 de abril de 1972 se celebré el Acuerdo de Basilea, por el cual
las monedas europeas limitarian su fluctuacién mutua maxima al 2,25%. Se
trataba de un convenio entre los bancos centrales de los Estados miembros,
es decir, no tenia rango de decision comunitaria. Pronto se le conocié como
la serpiente monetaria, por el rastro sinuoso —con relacién al délar- que la
constelacion de monedas comunitarias dejaba a lo largo del tiempo. Se pre-
tendia que el Acuerdo de Basilea fuera una primera aplicacion del Plan Wer-
ner. Incluso en abril de 1973 se cre6 el FECOM para coordinar la aplicacién
del Acuerdo. Pero la inestabilidad monetaria internacional era demasiado
violenta,y ya en febrero de 1973 se produjo la segunda devaluacion del ddlar
y las monedas abandonaron en la préctica el sistema de paridades fijas,
entrando en una flotacion generalizada.

Para agravar la situacion, la crisis que provocé la cuadruplicacién del
precio del barril de petréleo encontr6 respuestas dispares de politica eco-
nomica entre los distintos Estados comunitarios, provocando una tendencia
a la divergencia en unas economias insuficientemente integradas. La ser-
piente, victima de esta situacion, no funcioné adecuadamente; monedas fun-
damentales como el franco francés, la libra esterlina o la lira italiana no
pudieron mantener su permanencia en la misma. A finales de los afios seten-
ta se habia quedado reducida a un zona marco, es decir, formada Unica-
mente por el marco aleman y las monedas mas vinculadas al mismo: las del
Benelux y la corona danesa.

La serpiente habia fracasado, pero la necesidad que la habia generado
seguia plenamente vigente. La cada vez mayor necesidad de garantizar la esta-
bilidad entre las monedas comunitarias hizo que a finales de los setenta se
relanzara el objetivo de la union monetaria. Se considerd que dicho fracaso fue
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producto, ademas de la complicada situacién internacional, de las deficiencias
técnicas de su disefio y de la escasa coordinacion de las politicas naciona-
les. EI Consejo Europeo, liderado por el tAndem Giscard D’Estaing - Helmut
Schmidt impuls6 un nuevo paso adelante y el resultado fue el actual Sistema
Monetario Europeo (SME), que empezé a funcionar el 13 de marzo de 1979.

2.2. El Sistema Monetario Europeo

Con relacion a la serpiente, el SME creaba el ecu, unidad monetaria
europea, definida como cesta de las monedas participantes; ampliaba el mar-
gen de fluctuacion de las monedas; instauraba un indicador de divergencia,
que permitia identificar la situacion individual de cada moneda; y ampliaba
los mecanismos de apoyo financiero. Hay que sefialar que estas disposicio-
nes se consideraba que correspondian a la primera fase del SME. En una
segunda fase, pronto totalmente olvidada, se pretendia avanzar decisivamen-
te hacia la unién monetaria.

Cuadro 2.1

COMPOSICION DE LA CESTA DEL ECU
Unidades de moneda nacional en un ecu

30379 17-09-84 21-09-89
Marco aleman 0,828 0,719 0,6242
Franco francés 1,15 1,31 1,332
Florin holandés 0,286 0,256 0,2198
Franco belga 3,66 3,71 3,301
Franco luxemburgués 0,14 0,14 0,13
Lira italiana 109 140 151,8
Corona danesa 0,217 0,219 0,1976
Libra irlandesa 0,00759 0,00871 0,008552
Libra esterlina 0,0885 0,0878 0,08784
Dracma griega 1,15 1,44
Peseta espafiola 6,885
Escudo portugués 1,393

Fuente: Eurostat.
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Grafico 2.1

PONDERACION DE LAS MONEDAS EN EL ECU
A cambios bilaterales del 25-11-96
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Fuente: Eurostat.

El ndcleo basico del SME es el mecanismo de cambios e interven-
cion (MCI). Por el mismo, los bancos centrales se comprometen a intervenir
ilimitadamente en sus respectivos mercados de cambio para impedir que los
cambios bilaterales superen las bandas establecidas. La anchura normal de
las bandas era del 4,5% (2,25% por arriba o por abajo de la paridad bilateral
declarada), aunque se admitia una banda del 12% (+6%) para las monedas
con dificultades o que se encontraran en periodo de adaptaciéon. Normal-
mente no debia llegarse al limite de la banda. Las autoridades responsables
de la moneda culpable de la desviacién, identificada gracias al indicador de
divergencia, debian actuar con antelacién para evitar tensiones @ y, llegado
el caso, debian aceptar una modificacién de paridades. Los mecanismos
financieros proporcionaban el respaldo necesario a los bancos centrales o0 a
las autoridades monetarias en los momentos criticos.

(1) EI SME no es muy preciso en este punto. Unicamente sefiala que cuando el indicador de divergencia de una mone-
da supera un cierto nivel (el umbral de divergencia), se presume que las autoridades monetarias afectadas actuaran
para corregir la situacién a través de: 1) intervenciones diversificadas en los mercados de cambios; 2) medidas de politi-
ca monetaria; 3) modificacion de paridades; 4) otras medidas de politica econémica.
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En sus primeros afios, el SME funcioné razonablemente bien como
un sistema de cambios fijos pero ajustables, logrando consolidar una zona de
relativa estabilidad monetaria frente a las fuertes oscilaciones del dolar. El
MCI arranco con las monedas de los seis paises fundadores de las comunida-
des europeas junto con la libra irlandesa y la corona danesa. La lira adoptd
la banda del £6%, en razon de la menor estabilidad de la economia italiana,
mientras que el resto adoptaron las bandas estrechas. La peseta se adhirié en
junio de 1989, mientras que la libra esterlina lo hizo en octubre de 1990 y el
escudo portugués en abril de 1992.

Cuadro 2.2

REALINEAMIENTOS DE LAS PARIDADES
EN EL SISTEMA MONETARIO EUROPEO

Franco belga/ Corona Marco Escudo Franco Florin Libra Lira  Peseta Libra
luxemburgués danesa aleman portugués francés holandés irlandesa italiana espafiola esterlina

24-09-79 - -3,00 +2,00 * - - - - * *
30-11-79 - -5,00 - * - - - - * *
23-03-81 - - - * - - - —6,00 * *
05-10-81 - - 45,50 * -3,00 +5,50 - -3,00 * *
22-02-82 -8,50 -3,00 - * - - - - * *
14-06-82 - - 44,25 * 575 +4,25 - 2,75 * *
21-03-83 +1,50 +2,50 +5,50 * 250 +350 -3,50 -2,50 * *
22-07-85 +2,00 +2,00 +2,00 * +2,00 +2,00 +2,00 -6,00 * *
07-04-86 +1,00 +1,00 +3,00 * -3,00 +3,00 - - * *
04-08-86 - - - * - - 8,00 - * *
12-01-87 +2,00 - 43,00 * - 43,00 - - * *
08-01-90 - - - * - - - -3,68 - -
14-09-92 +3,50 +3,50 +350 +3,50 +3,50 +3,50 +3,50 -3,50 +3,50 +3,50
17-09-92 - - - - - - - * 5,00 *
23-11-92 - - - -6,00 - - - * —6,00 *
01-02-93 - - - - - - -10,00 * - *
14-05-93 - - - —6,50 - - - * -8,00 *
06-03-95 - - - -3,50 - - - * -7,00 *

Nota: (*) No participa en el mecanismo de cambios.
Fuente: Eurostat.

Con todo, los realineamientos de paridades fueron bastante frecuen-
tes (11 entre 1979 y 1987), con una permanente tendencia del marco ale-
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man y las monedas de su érbita a apreciarse, frente a la tendencia contraria
de la lira italiana y el franco franceés. El marco aleman, precisamente, consoli-
dé su posicion de ancla del sistema y moneda dominante gracias a la poten-
cia de la economia germana y a la politica monetaria invariablemente
ortodoxa del Bundesbank. En este sentido, el SME no funciond como se
esperaba, puesto que el marco aleman usurpé el papel de moneda europea
que se reservaba al ecu en el disefio inicial. El ecu se convirtié en una sim-
ple unidad contable, con un uso practico limitado a la compensacién de
posiciones de los distintos bancos centrales.

Gréfico 2.2

VARIACION ACUMULADA DE LAS PARIDADES BILATERALES EN EL SME
ENTRE 1979 Y 1987
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Fuente: Ecustat y elaboracién propia.

Paraddjicamente, el ecu ha tenido un notable éxito en el mercado
financiero, un campo no previsto por los acuerdos iniciales del SME. Impul-
sado en un principio por instituciones comunitarias como el Banco Europeo
de Inversiones como instrumento de cobertura de riesgo de tipo de cambio,
su uso como moneda de referencia en el mercado internacional de valores
se extendi6 rapidamente, llegandose a situar por detras del délar y el yen en
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1991 en términos de volumen de emisién de bonos. El ecu utilizado en las
transacciones financieras privadas no tiene otra vinculacién con el ecu ofi-
cial que la definicion del mismo, es decir, la ponderacién de la cesta de
monedas que lo componen, de manera que la falta de cobertura institucio-
nal -mecanismos de pagos y compensacién- le ha impedido convertirse en
una auténtica moneda europea.

Cuadro 2.3

PRINCIPALES MONEDAS DE DENOMINACION
Composicién relativa en porcentaje

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Emisiones internacionales de obligaciones
Délar estadounidense 459 333 29,7 369 359 375 395 429
Yen japonés 87 135 126 11,2 96 13,3 126 8,8
Ecu 5,6 81 11,1 68 16 20 1,7 07
Libra esterlina 8,4 9,5 8,8 76 10,8 88 59 88
Délar canadiense 4,6 2,7 7,2 4,7 6,4 3,6 0,7 1,0
Franco suizo 8,7 105 7,1 58 61 48 56 3.3
Marco aleman 7,5 8,3 71 104 118 78 155 14,0
Franco francés 2,4 4,3 6,1 7,5 8,7 7,0 2,8 64
Lira italiana 1,6 2,4 3,2 25 31 55 38 49
Franco luxemburgués 0,8 2,0 19 1,7 07 26 29 1.2
Dolar australiano 2,3 2,2 1,4 15 08 1,8 23 14
Florin holandés 11 0,6 11 2,0 2,6 3,0 32 29
Peseta espafiola 1,0 0,7 1,0 0,5 0,8 0,5 09 1.3
Otras 14 1,9 17 09 11 1,8 26 24
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Préstamos sindicados internacionales
Dolar estadounidense 70,0 589 845 754 810 80,7 768 74,3
Ecu 4,9 8,7 39 150 64 39 38 0.2
Libra esterlina 11,3 175 42 19 22 86 11,7 126
Franco francés 07 19 1,6 15 48
Marco aleméan 3,5 6,7 2,1 1,8 3,2 1,1 41 45
Yen japonés 5,3 1,7 1,1 1,4 0,7 0,2 0,2 0,2
Franco suizo 0,4 0,1 0,6 0,3 0,4 0,1 0,1 05
Otras 4,6 6,4 3,6 35 42 38 18 29
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: OCDE y elaboracién propia.
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Cuadro 2.4

MERCADOS FINANCIEROS EN ECUS
Saldos a final de periodo en miles de millones de ecus

1992 1993 1994 1995 1996
I Trim. 1 Trim. 1 Trim. 1 Trim. I Trim. Il Trim. Il Trim. IV Trim.

Bonos, de los cuales: 130,3 124,55 1254 119,1 111,7 110,8 110,1 109,5
— Internacionales 863 782 691 625 55,7 536 518 501
— Nacionales 440 46,3 56,3 56,6 56,0 57,2 583 594
Letras del Tesoro (nacionales) 6,9 8,3 4,7 35 3,5 3,5 3,5 3,5
Papel comercial y pagarés 8,6 6,5 6,4 8,2 93 88 9,0 9,9
Préstamos bancarios estimados 67,5 66,6 59,9 57,3 55,9 53,2 51,0 -
Tamano de mercado estimado 193,3 1859 176,4 168,1 160,4 156,3 153,6 -
Activos bancarios,

de los cuales: 198,0 196,0 178,4 164,5 153,1 144,3 141,6 -

Frente a agentes

no bancarios 616 610 556 526 50,0 484 465 -
Pasivos bancarios,

de los cuales: 200,7 191,99 1747 157,7 148,3 140,2 136,5 -

Frente a agentes

no bancarios 349 309 271 231 246 226 21,0 -
Pro memoria:
Tenencias de ecus privados

de los bancos centrales 18,9 19,1 240 23,3 199 20,0 21,8 22,8
Negociacion de titulos

en ecus 14736 333,6 402,0 479,6 474,1 4229 392,5 4185

% sobre el total de

negociacion en todas

las divisas 13,3 6,1 6,9 7,4 53 48 4,1 4,3
Fuente: IME.

Otros elementos del Sistema tampoco han funcionado tal como pre-
veia el disefio primitivo. Por ejemplo, el uso del indicador de divergencia fue
practicamente abandonado y la solidaridad de los distintos bancos centrales

a la hora de intervenir ilimitadamente cuando los cambios de mercado alcan-

zasen los limites establecidos por las bandas de fluctuacién se materializé en
escasas ocasiones. En la practica, las monedas débiles han debido afrontar

EL CAMINO A LA INTEGRACION MONETARIA



Grafico 2.3

FLOTACION DE LAS MONEDAS RESPECTO A LOS DERECHOS ESPECIALES
DE GIRO DEL FMI HASTA 1986
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sus problemas en solitario. Por lo que se refiere a los mecanismos de apoyo
financiero, su uso ha sido también muy limitado.

Todo ello no obsta para reconocer que en los afios ochenta el SME,
ademaés de favorecer una cierta zona de estabilidad cambiaria, estimulo la
coordinacion de las politicas econdmicas y afianzé la cooperacion entre ban-
cos centrales, permitiendo una valiosa convergencia entre los distintos pai-
ses en términos de inflacidn y de tipos de interés.

2.3. La consolidacion del objetivo de la Unién
Econdmica y Monetaria

Mientras tanto, a mediados de los ochenta, la coyuntura econémica
recobraba su pulso después de una larga etapa de practico estancamiento.
Ello facilité la reactivacion de los proyectos de integracion, el mas impor-
tante de los cuales era el del mercado interior, que debia llevar al Mercado
Comun a convertirse en 1992 en un auténtico mercado Unico con libre
circulacion de mercancias, servicios y factores productivos. En el Acta Unica
Europea, que como se ha indicado en el capitulo anterior debia dar soporte
juridico al plan del mercado interior, se apuntd una timida perspectiva de
unificacion econdmica y monetaria y en ella se citaba explicitamente al SME
y al ecu. Y de nuevo se retomo el antiguo proyecto de alcanzar una union
econdémica y monetaria, aprovechando el éxito del SME y apoyandose en el
paso decisivo que para la union econdmica representaba el mercado inte-
rior:libre circulacion de capitales y espacio financiero europeo. Asi,en 1988
se puso en marcha un comité presidido por el presidente de la Comision,
Jacques Delors, destinado a sentar las bases del proceso que culminaria en
el Tratado de Maastricht.

El Informe Delors

El trabajo resultante, dado a conocer en abril de 1989 como Informe
Delors, era en el fondo una puesta al dia del Informe Werner, ya que el plan-
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teamiento de base era muy similar. Establecia un horizonte —esta vez sin
fecha fija— de fijacion irreversible de tipos de cambio y de creacion de una
moneda Unica, con un banco central que gestionaria la politica monetaria y
una estrecha coordinacion de las politicas econdmicas. Todo ello en un
entorno definido por la unién econémica que debia conseguirse gracias a la
aplicacion del Acta Unica. Al igual que el Informe Werner, el Informe Delors
postulaba una transicién a la UEM por etapas, tres en este caso:

1a

26

El objetivo de la primera etapa seria alcanzar la méxima convergencia eco-

némica estrechando la coordinacion de las politicas econémica y moneta-
ria. En el campo econémico se trataria de completar el mercado interior
(eliminacion de las barreras fisicas, técnicas y fiscales), aumentar los recur-
sos de los fondos estructurales y reforzar los mecanismos de coordinacion
de las politicas econdmicas. En el &mbito monetario se deberia alcanzar un
espacio financiero europeo (libre circulacion de capitales y de servicios
financieros), incluir todas las monedas en el mecanismo de cambios del
SME y redefinir las funciones del Comité de Gobernadores de Bancos Cen-
trales. Se establece la fecha del 1 de julio de 1990 para iniciar esta etapa y
se sugiere que antes de pasar a la segunda etapa se revise el Tratado de
Roma a fin de disponer de la adecuada base juridica para la reforma.

Una vez aprobado el nuevo Tratado, la segunda etapa serviria para prepa-
rar la estructura y los organismos basicos de la UEM, revisando las institu-
ciones existentes y creando las necesarias. En lo que se refiere al ambito
economico, el Parlamento, el Consejo de Ministros, el Comité Monetario
y la Comision reforzarian su accién en el campo del mercado Unico, en la
politica de competencia, en las politicas regionales y estructurales, y espe-
cialmente en la politica macroeconémica. En el campo monetario se crea-
ria el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC), que recogiendo las
competencias de diversos comités y subcomités, empezaria a preparar el
paso a una futura politica monetaria Unica y emitiria orientaciones gene-
rales de politica monetaria destinadas a las autoridades nacionales. El
SEBC utilizaria parte de las reservas de los bancos centrales nacionales
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para efectuar intervenciones en los mercados de cambios e incluso ejer-
ceria funciones reguladoras en el &mbito monetario y bancario. En esta
etapa, los margenes de fluctuacion de las monedas en el mecanismo de
cambios del SME se irian estrechando, reduciéndose a cero en el momen-
to de pasar a la tercera etapa.

32 La tercera y definitiva etapa empezaria con la decisién de fijar de forma irre-
vocable los tipos de cambio y la atribucién a la Comunidad de las compe-
tencias econdémicas y monetarias precisas. En esta etapa, asimismo, las
monedas nacionales serian sustituidas por la moneda comun. En el transito
a esta etapa, la Comunidad se arrogaria importantes competencias en el
ambito de los presupuestos nacionales, los recursos presupuestarios, las
politicas estructurales o la representacion comuan en los acuerdos o nego-
ciaciones monetarias internacionales. El SEBC se arrogaria las competencias
sobre politica monetaria, las intervenciones en los mercados de cambios (de
acuerdo con la politica de tipo de cambio comunitaria), la gestién de las
reservas de divisas y los preparativos para el paso a la moneda Unica.

El Consejo Europeo celebrado en Madrid en junio de 1989 fue el pri-
mero que se realizé bajo presidencia espafiola, tres afios y medio después de
la firma del Tratado de Adhesion de Espafia a las Comunidades Europeas. El
Gobierno anfitrion mostrd su pleno apoyo al proceso de uniébn monetaria,
inscribiendo a la peseta en el mecanismo de cambios del SME (antes, inclu-
so, de que la divisa espafiola entrara a formar parte de la cesta del ecu) y dan-
do prioridad a este asunto en su agenda de trabajo. Asi, en dicho Consejo se
tomaron tres decisiones trascendentales: aceptar el Informe Delors;iniciar la
primera fase definida en dicho Informe en la fecha establecida, es decir, el 1
de julio de 1990;y convocar una conferencia intergubernamental para refor-
mar los tratados a fin de concretar las etapas posteriores.

El avance en la definicion de la futura UEM se vi6 facilitado por la
estabilidad de la que daba muestras el mecanismo de cambios del SME. A la
incorporacion de la peseta en junio de 1989 le sigui6 la de la libra esterlina
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en 1990 (ambas monedas con la banda del £6%), mientras que la lira italia-
na estrechaba su margen de fluctuacion hasta el £2,25%. En contraste con
la tranquilidad monetaria, la situacion politica europea atravesaba una de las
transformaciones mas extraordinarias de su historia, con el desplome de los
regimenes comunistas del Este, la caida del muro de Berlin y la reunifica-
cion de las dos Alemanias en 1990. Y,como telon de fondo, el conflicto del
Golfo iniciado en agosto de 1990 con la invasion de Kuwait por parte de
Irak y la posterior guerra en enero de 1991 entre los iraquies y las fuerzas
aliadas.

La construccion de la UEM, en cualquier caso, sigui6 su curso hasta
llegar al Consejo Europeo de diciembre de 1991, que tuvo lugar en la peque-
fa localidad holandesa de Maastricht. Casi un afio después de haberse ini-
ciado la conferencia intergubernamental para la reforma de los tratados fun-
dacionales (en realidad, fueron dos conferencias: una para la UEM y otra para
reforzar la unién politica), la maxima instancia decisoria comunitaria dio luz
verde al Tratado de la Union Europea (TUE). En el mismo, se ratifica el pro-
ceso iniciado a partir del Informe Delors, modificando y matizando algunos
aspectos, producto de las intensas discusiones y negociaciones del afio y
medio anterior. La construccion de la UEM se vertebra sobre dos ejes: una
transicion por etapas que desemboque en una moneda Unica y una estrecha
coordinacion de las politicas econémicas.

Las etapas de la UEM, segin Maastricht

El TUE parte de la base de que la Comunidad se halla en la primera
fase de las tres definidas para acceder a la moneda Unica. Se establece que en
esta fase se eliminaran todas las restricciones a los movimientos de capitales
entre Estados miembros y entre éstos y paises terceros. Hay que notar que se
abandona la pretensiéon del Informe Delors de que en esta fase todas las
monedas comunitarias formaran parte ya del mecanismo de cambios.

EL DESAFIO DE LA MONEDA UNICA EUROPEA

47



48

LAS FASES DE LA UNION ECONOMICA Y MONETARIA

PRIMERA
Inicio:

Objetivos:

SEGUNDA
Inicio:

Objetivos:

Instituciones:

TERCERA
Inicio:

Objetivos:

Instituciones:

1 de julio de 1990

Concluir el gran mercado interior
Libre circulacion de capitales
Convergencia econémica

1 de enero de 1994

Garantizar la independencia del banco central
Prohibir la financiacion privilegiada del sector publico
Control del déficit publico

Coordinacién de las politicas econémicas

Cumplir los criterios de convergencia

Instituto Monetario Europeo, que reemplaza al FECOM y al
Comité de Gobernadores de los bancos centrales de los Esta-
dos miembros y tiene como mision principal preparar el paso
a la tercera fase

No mas tarde del 1 de enero de 1999

Implantar la moneda Unica
Politica monetaria y cambiaria Unica
Estrecha convergencia de las politicas econémicas

Sistema Europeo de Bancos Centrales, formado por el Banco
Central Europeo y los bancos centrales nacionales. Desapare-
ce el Instituto Monetario Europeo

El Comité Econémico y Financiero sustituye al Comité Mone-
tario
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El TUE establece que la segunda fase de la UEM debe empezar el 1
de enero de 1994. A partir de tal fecha, se prohibira la concesién de cual-
quier tipo de préstamo a las administraciones publicas por parte de los
bancos centrales, asi como cualquier tipo de acceso privilegiado al crédito
por parte de los organismos publicos. Ademas, se establece el principio del
no bail out, es decir, que ni la Comunidad ni el resto de Estados miembros
son responsables subsidiarios de los compromisos financieros de gobier-
nos o cualquier otro tipo de administracion publica de otro Estado miem-
bro. Los Estados miembros, por su parte, procuraran evitar déficit pablicos
excesivos. Para reforzar la ortodoxia de la financiacion publica y de la poli-
tica econdmica se fija que a lo largo de esta fase los bancos centrales
adquieran un estatuto que garantice su independencia respecto al Gobier-
no. En cuanto a los tipos de cambio, no se va maés allad de establecer que
cada miembro considerara la politica de tipo de cambio como una materia
de interés comun.

En el &mbito institucional, al inicio de esta segunda fase debe crearse
un Instituto Monetario Europeo (IME), que asume las funciones del FECOM
y se constituye como el embrién del futuro Banco Central Europeo (BCE),
cuya creacion se deja para la fase siguiente, a diferencia de lo recomendado
por el Informe Delors. La mision del IME consiste en desarrollar los prepa-
rativos necesarios para instaurar el SEBC, la gestion de la politica monetaria
Unica y la creacién de la moneda Unica durante la tercera fase de la UEM,
incluida la preparacion de los billetes de banco. Ademas, el IME tiene el
encargo de reforzar la cooperacidn entre los bancos centrales y la coordina-
cion de las politicas monetarias nacionales.

La tercera y definitiva fase empezaria con la fijacién irrevocable de
los tipos de conversidon entre las distintas monedas que participen en la
UEM, y entre éstas y el ecu 0 moneda Unica. A partir de ahi, el Consejo vela-
ria por la rapida introduccion de la moneda comun, definiéndose y aplican-
dose una politica monetaria y de tipos de cambio Unica cuyo objetivo pri-
mordial sera la estabilidad de precios y el respaldo a la politica econémica
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general de la Comunidad. Se crearia el Banco Central Europeo, en sustitucion
del IME, el Sistema Europeo de Bancos Centrales y un Comité Econémico y
Financiero, en sustitucién del Comité Monetario.

Todos los Estados, en principio, quedarian incluidos en la tercera
fase en el momento en que ésta diese comienzo. Pero si uno o méas Estados
no se hallasen en condiciones de participar en la moneda Unica, se enten-
deria que son Estados miembros acogidos a una excepcion, que en la prac-
tica significaria mantener la situacion de la segunda fase, no pudiendo par-
ticipar en las instituciones de la tercera fase, como el BCE. En el momento
en que cumpliesen los requisitos, se eliminaria la excepcion. Este esquema
no se aplicaria al Reino Unido ni a Dinamarca, que consiguieron una clau-
sula de excepcidn (opting out) por la cual no estan obligados ni compro-
metidos a pasar a la tercera fase de la UEM sin una decisién especifica toma-
da por las respectivas instancias nacionales. Dinamarca, de hecho, ya ha
tomado una decision en este sentido y por el momento no participaré en la
tercera fase.

Para acceder a la tercera fase es condicion indispensable, ademaés de
haber cumplido las obligaciones de la segunda, satisfacer los criterios de
convergencia: estabilidad de precios, finanzas publicas sostenibles, moneda
estable y unos tipos de interés a largo plazo que expresen la convergencia
del Estado miembro (ver recuadro adjunto).

La fecha de inicio de esta fase debe decidirla el Consejo, reunido en
su formacidn de jefes de Estado o de Gobierno. EI TUE prevé que a maés tar-
dar el 31 de diciembre de 1996 el Consejo debe reunirse y puede adoptar
dicha decision si lo cree conveniente, pero en este caso establece la condi-
cién de que una mayoria de Estados miembros cumpla las condiciones de
convergencia. En la mente de los redactores del Tratado se anticipaba que
esta disposicion permitiria iniciar la tercera fase en 1997. En caso de que no
se cumpliera la condicion descrita, la decision de inicio de la tercera fase
puede tomarse a lo largo de 1997 sea cual sea el nUmero de Estados que
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CRITERIOS DE CONVERGENCIA PARA ACCEDER
A LA MONEDA UNICA

1) Estabilidad de precios

La tasa media de inflacién durante el afio anterior al examen, medida por el
indice de precios de consumo —sobre una base comparativa, es decir, teniendo
en cuenta las diferencias entre las definiciones nacionales— no excedera en
mas de 1,5% la de los tres, como maximo, Estados miembros con mejor com-
portamiento en materia de estabilidad de precios.

2) Finanzas publicas sostenibles

El déficit del presupuesto publico no superara el 3% del producto interior bru-
to (PIB), a menos que dicha proporcion haya descendido sustancial y conti-
nuadamente y haya llegado a un nivel que se aproxime al valor de referencia;
o que dicho valor se sobrepase s6lo excepcional y temporalmente, y la propor-
cion se mantenga cercana al valor de referencia. Se tendra en cuenta también
si el déficit pablico supera los gastos de inversién, asi como la situacion eco-
noémica y presupuestaria a medio plazo.

La deuda publica no rebasara el equivalente al 60% del PIB, a menos que la
proporcién disminuya suficientemente y se aproxime a un ritmo satisfactorio
al valor de referencia.

3) Participacién en el mecanismo de tipo de cambio

del Sistema Monetario Europeo
Durante los dos afios anteriores al examen, la moneda habré observado sin
tensiones graves los margenes normales de fluctuacion dispuestos por el meca-
nismo de tipo de cambio del SME.En particular, no habra sufrido devaluacién
alguna, por iniciativa propia, del tipo central bilateral frente al de ningun
otro Estado miembro.

4) Tipos de interés

Durante el afio anterior al examen, el tipo medio de interés nominal a largo
plazo no excedera en mas de un 2% el de los tres, como maximo, Estados
miembros con mayor estabilidad de precios. Los tipos de interés se mediran
con referencia a los bonos del Estado a largo plazo u otros valores compara-
bles, teniendo en cuenta las diferencias en las definiciones nacionales.
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cumplan las condiciones de convergencia. Si el Consejo no establece fecha
alguna antes de finales de 1997, la tercera fase daré inicio el 1 de enero de
1999. Para ello, a mas tardar el 1 de julio de 1998, el Consejo decidira qué
Estados miembros participan en la misma.

La estrecha coordinacién de las politicas econémicas,
complemento indispensable de la Unién Monetaria

El TUE deja claro desde un principio que la coordinacion de las poli-
ticas econdmicas es un elemento fundamental, no s6lo para la UEM sino tam-
bién para el mercado interior y para el progreso y el desarrollo econémico
comunitario en general. Ademas de poner en comun las politicas monetaria
y cambiaria (especialmente en la tercera fase), el Tratado establece meca-
nismos coactivos para forzar a un Estado miembro a reconducir adecuada-
mente su politica presupuestaria.

Segun las disposiciones relativas a la supervisiéon multilateral, el Con-
sejo® debe examinar la evoluciéon econémica de cada uno de los Estados miem-
bros, asi como la coherencia de las politicas econdémicas con las orientaciones
generales definidas por el Consejo Europeo.® Desde el 1 de enero de 1994,
cuando dio comienzo la segunda fase de la UEM, el Consejo de ministros de
Economia y Finanzas adopta, en primavera, las orientaciones generales de poli-
tica econdmica, que fijan objetivos comunes en términos de inflacion, finanzas
publicas, estabilidad de los precios y empleo. Asimismo, el Consejo debate la
politica econémica de los Estados miembros, basdndose en los programas
nacionales de convergencia (en los que cada pais decide una estrategia pluri-
anual para alcanzar los criterios lo antes posible) y en el informe de la Comisién
sobre el grado de convergencia alcanzado. Finalmente decide qué paises ado-
lecen de un déficit excesivo y recomienda a cada uno de dichos Estados, de for-
ma confidencial, las medidas a adoptar para subsanar la situacion.

(1) Por Consejo se entiende, en este caso, la reunion de los ministros de Economia y Finanzas, conocido por ECOFIN
en la jerga comunitaria.

(2) El Consejo Europeo es la reunion de los jefes de Estado o de Gobierno de la Union Europea, junto con el presidente de
la Comision, cumbre que se produce dos veces al afio, en junio y en diciembre, y es el maximo 6érgano politico de la Union.
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Si la politica nacional se aleja de las orientaciones del Consejo o supo-
ne un riesgo para el correcto funcionamiento de la UEM, el Consejo puede for-
mular directamente al Estado en cuestion las recomendaciones pertinentes,
que pueden ser hechas publicas o0 no.Hacer publicas dichas recomendaciones
constituye un procedimiento de caracter coactivo que trata de corregir las des-
viaciones en la politica econémica de un Estado en concreto por el método
de ponerle en evidencia ante los demas y ante los mercados financieros.

El procedimiento aplicable en caso de déficit publico excesivo, que
se aplicaria plenamente en la tercera fase de la UEM, tiene un caracter méas
contundente. Ante la imposibilidad de unificar las politicas fiscales y pre-
supuestarias de los Estados miembros, lo que constituiria el complemen-
to adecuado a la UEM, el TUE establece criterios estrictos para evitar los
desequilibrios graves en las cuentas publicas. Se encarga a la Comisién la
supervisién de la observancia de la disciplina presupuestaria de los Estados
miembros. Las alertas se encienden cuando un pais incumple los pardmetros
definidos en el criterio de convergencia correspondiente: déficit superior al
3% del producto interior bruto (PIB) o deuda por encima del 60% del PIB.
De no corregirse la situacion, el Consejo puede llegar a imponer importan-
tes sanciones al Estado en cuestion. El procedimiento, sin embargo, no se
aplica si las desviaciones han descendido sustancial y continuadamente,
aproximéndose al valor de referencia, o si dicho valor se sobrepasa sélo
excepcional y temporalmente; también se tendra en cuenta si el déficit
publico supera los gastos de inversién.

PROCEDIMIENTO APLICABLE EN CASO DE
DEFICIT PUBLICO EXCESIVO

1) La Comision supervisa la situacion presupuestaria de los Estados miem-
bros.

2) a) Si el déficit del sector publico sobrepasa el 3% del PIB (a menos que la
proporcién haya bajado sustancial y continuadamente y llegando a un
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nivel préximo al valor de referencia; o que el 3% se sobrepase s6lo excep-
cional o temporalmente y que la proporcion se mantenga cercana al valor
de referencia), o bien

b) Si la deuda publica es superior al 60% del PIB (a menos que la propor-
cion disminuya suficientemente y se aproxime a un ritmo satisfactorio al
valor de referencia).

3) Entonces la Comision elaborara un informe, sobre el cual el Comité Mone-
tario emitir4 un dictamen. La Comision tendra en cuenta si el déficit supera
los gastos de inversion, asi como la situacion econémica y presupuestaria a
medio plazo del Estado en cuestién. Con todos estos elementos, formulara una
recomendacion al Consejo.

4) El Consejo, habiendo oido las observaciones del Estado en cuestion, puede
decidir si existe un déficit excesivo. EI Consejo dirigira al Estado recomenda-
ciones para solventar la situacion en un plazo determinado, recomendaciones
que en principio no se haran publicas.

5) Si las recomendaciones no son seguidas, el Consejo puede hacerlas publicas
y formular una advertencia exigiendo su cumplimiento sobre un calendario
especifico.

6) Si aun asi el Estado incumple dichas decisiones el Consejo puede:
a) Exigir a dicho Estado que publique una informacion adicional a la
hora de emitir obligaciones y valores.
b) Recomendar al Banco Europeo de Inversiones que reconsidere su politi-
ca de préstamos al Estado en cuestion.
c) Exigir un depdsito sin interés por un importe adecuado hasta que se sol-
vente el déficit excesivo.
d) Imponer una multa.
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La cohesion en el marco de la UEM

Cuando a principios de los afios ochenta se empez0 a gestar el gran
mercado interior se temié que la libre circulaciéon de factores productivos
pudiera acarrear una profundizacién de los desequilibrios territoriales ya
existentes en el interior de la Comunidad. EI mercado Unico presentaba el
riesgo de que las regiones méas présperas atrajeran en mayor medida tanto el
flujo de inversiones comunitarias como a los trabajadores mas cualificados,
debido al proceso de concentracién de la actividad que frecuentemente se
constata dentro de procesos similares. Ello significaria, por tanto, una desca-
pitalizacion fisica y humana de las regiones menos desarrolladas que sola-
mente podia ser evitada por un esfuerzo por parte de los poderes publicos
para mejorar la competitividad de las mismas. Se trata de una conclusién dis-
cutible, puesto que existen evidencias contradictorias, tanto en el sentido de
gue la inversién publica no sirve para lograr el desarrollo de las zonas sub-
desarrolladas como por la constatacion de regiones que han logrado superar
sus crisis gracias a la iniciativa y al esfuerzo autoctono.

En cualquier caso, acabd predominando la filosofia de la solidaridad,
y de ahi surgi6 la idea de la cohesién econémica y social, concepto que se
introdujo explicitamente en el Acta Unica. Se trataba de desarrollar una poli-
tica que tuviera como objetivo reducir las diferencias entre las regiones, y
para ello se reorganizaron las distintas iniciativas existentes hasta entonces
y se reorientd, en la medida de lo posible, el presupuesto comunitario para
reforzar los fondos destinados a este fin. En concreto, el Acta Unica institu-
y6 el Fondo Europeo de Desarrollo Regional, creado en 1975 que, unido al
Fondo Social Europeo, establecido por el Tratado de Roma y a las actuacio-
nes estructurales del Fondo Europeo de Orientacién y Garantia Agricola,
constituyeron los tres grandes vértices institucionales sobre los que se ins-
trument6 desde entonces la actuacion comunitaria. Una actuacion definida
por cinco objetivos prioritarios: 1) el desarrollo de las regiones menos desa-
rrolladas, 2) la reconversién de regiones o zonas afectadas por el declive
industrial, 3) paliar el desempleo de larga duracidn, 4) favorecer la insercion
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profesional de los jovenes,y 5) fomentar el desarrollo y la adaptacién estruc-
tural de las zonas agrarias.

Gréafico 2.4

INGRESOS PROCEDENTES DEL PRESUPUESTO COMUNITARIO
EN CONCEPTO DE ACCIONES ESTRUCTURALES EN 1995
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Fuente: Tribunal de Cuentas y elaboracién propia.

El Tratado de la Unidn Europea retomo este planteamiento, debido a
gue si la moneda Unica representaba un paso decisivo hacia la culminacién
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del mercado interior, ello podia reforzar la tendencia a la concentracion de
la actividad y al desequilibrio regional. Por ello, establece el objetivo de redu-
cir las diferencias entre los niveles de desarrollo de las diversas regiones y el
retraso de las zonas menos favorecidas, incluidas las zonas rurales. Asimismo,
reafirma el papel de los fondos estructurales antes citados, involucrando en
la politica de cohesidn de forma explicita al Banco Europeo de Inversiones,
al Comité Econdémico y Social y al Comité de la Regiones, un nuevo 6rgano
creado por el propio Tratado. Finalmente, crea un nuevo fondo estructural,
el Fondo de Cohesiodn. Esta institucién, puesta en marcha en la cumbre de
Edimburgo de diciembre de 1992, estd destinada a financiar proyectos de
infraestructuras (transporte y energia) y proyectos en los sectores medio-
ambientales. El acceso al Fondo de Cohesion esté limitado a los Estados cuyo
PIB sea inferior al 90% de la media comunitaria (Gnicamente entran en esta
definicién Espafia, Portugal, Irlanda y Grecia) y esta condicionado al cum-
plimiento de las condiciones de convergencia, y en concreto a la no exis-
tencia de déficit publicos excesivos.

El Tratado, pues, vincula convergencia y cohesion, dos cuestiones
muy distintas en la teoria econémica pero estrechamente relacionadas en la
practica politica comunitaria. El reforzamiento de los fondos estructurales
fue una contrapartida a los paises que sobre el papel podian salir méas per-
judicados con la constitucion de una UEM, como es el caso de Espafia. La
convergencia nominal, exigida por el Tratado e inevitable por la mayor
coordinacién de las politicas econémicas, puede ir en contra de la conver-
gencia real, entendida ésta como la diferencia entre rentas per capita, paro,
dotacion infraestructural, etc. En la medida en que se limita la autonomia del
gasto publico nacional, por los condicionantes que impone la disciplina pre-
supuestaria establecida en el Tratado, los Estados y regiones menos desarro-
lladas pueden ver amputada una via hacia el desarrollo y hacia el estrecha-
miento de las diferencias respecto a los vecinos ricos. Se explica por tanto
la reafirmacion de la politica de cohesién econémica y social, a la que se afia-
den nuevos instrumentos y a la que el presupuesto comunitario trata de apo-
yar canalizando hacia la misma cada vez mayores recursos.
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Cuadro 2.5
INDICADORES DE CONVERGENCIA REAL

Prestaciones
Tasa de paro (1995) sociales
por persona

PIB por hab.,
en paridades del
poder adquisitivo  Total Menores 25 a.

Retribucion Automdviles
bruta por hora  particulares
en la industria por 1.000

(1995) ‘a‘ggg‘;‘ (ecus,1993)  hab. (1991)
Bélgica 113 9,9 24,4 107 9,42 401
Dinamarca 115 7,1 10,1 118 13,72 311
Alemania 110 8,2 8,8 126 12,60 399
Grecia 63 9,1 27,9 33 3,80 173
Espafia 77 22,9 42,4 62 6,27 321
Francia 107 115 27,0 116 7,51 419
Irlanda 90 14,4 21,8 57 7,67 242
Italia 103 11,8 33,2 100 6,99 520
Luxemburgo 165 2,9 71 146 10,00 537
Paises Bajos 104 7,3 12,5 124 10,08 374
Portugal 60 7,3 16,6 40 2,23 310
Reino Unido 99 8,8 15,9 97 8,07 379
Austria 113 3,8 5,6 117 9,81 416
Finlandia 93 17,2 29,9 118 7,98 382
Suecia 98 9,2 19,4 152 8,86 419
UE 100 10,7 21,4 100 - 397

Fuentes: Eurostat, Tribunal de Cuentas y elaboracion propia.

2.4. De Maastricht a Dublin

El TUE, como se ha sefialado, se aprob6 en diciembre de 1991 y fue
firmado solemnemente el 7 de febrero de 1992 con el propésito de que
entrara en vigor el 1 de enero de 1993. Para ello debia ser ratificado previa-
mente por las respectivas instancias politicas de cada pais. En determinados
paises, un tratado de este tipo debe ser sometido a referéndum popular para
ser adoptado.

Si el contexto econdmico en el cual habia transcurrido la negocia-
cion y aprobacién del TUE se caracteriz6 por el crecimiento econémico y la
estabilidad monetaria, el panorama cambi6 por completo en 1992. El ciclo
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de crecimiento de la economia europea se estaba ya agotando a principios
de los noventa, mientras que Estados Unidos, el Reino Unido y otras econo-
mias del &mbito anglosajon se hallaban inmersas en una recesion. Pero lo
mas importante era que la estabilidad que el SME habia disfrutado desde
1987 pronto se haria evidente que no respondia a la convergencia de las dis-
tintas economias y que se habia forzado artificialmente. De ser un ins-
trumento de coordinacion monetaria, el SME se habia convertido en un dis-
positivo para dar cobertura a la union monetaria. Pero la realidad acabo
imponiéndose.

El factor desestabilizador fue, sin duda, la unificaciéon alemana. A par-
tir de 1990, la demanda interior alemana experiment6é un intenso creci-
miento, tanto por las oportunidades de inversién que presentaba el territo-
rio oriental como por el flujo de transferencias publicas del oeste al este
para construir infraestructuras, y en forma de prestaciones sociales, subven-
ciones a empresas, etc. Ademas, la conversion directa a deutschemark de los
depdésitos bancarios en marcos orientales de los residentes en la antigua
Republica Democratica alent6 el consumo privado. Todas estas circuns-
tancias dieron como resultado, inevitablemente, un intenso crecimiento
econdmico, pero también una mayor inflacion y un importante desequilibrio
presupuestario. El Bundesbank, banco central aleman, fiel a su tradicion orto-
doxa, reaccion6 elevando los tipos de interés, lo que contribuy6 a fortalecer
el tipo de cambio del marco aleman.

Al mismo tiempo, el resto de economias sujetas al mecanismo de
cambios del SME (Francia, Reino Unido, Italia, etc.) se hallaban en una posi-
cion coyuntural muy distinta, con unos ritmos de crecimiento cada vez
menores. La receta de politica econémica adecuada era disminuir los tipos
de interés. Pero su estrecha vinculacién con el marco, via mecanismo de
cambios, impedia desconectarse de la politica monetaria alemana a menos
gue se aceptara la devaluacion, algo que se consideraba un desprestigio
nacional. Tampoco los alemanes estaban dispuestos a asumir una revalua-
cion formal del marco. Esta contradiccion tan manifiesta se mantuvo por
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razones exclusivamente politicas, por la mala imagen que hubiera supuesto
un realineamiento de paridades en el momento en que se estaba decidiendo
la unificaciébn monetaria. Los mercados financieros, por su parte, veian facti-
ble el proceso definido en el Tratado y aparentemente contaban que en el
futuro la unién monetaria seria una realidad.

Todo se vino abajo a partir de mediados de 1992. A principios de
junio de dicho afio se celebr6 en Dinamarca el referéndum que debia dar luz
verde al TUE. Y gano el no. Y si uno solo de los firmantes del TUE no lo apro-
baba, el Tratado no podia entrar en vigor. Debia reiniciarse la negociacion,
fuera para excluir al o a los Estados disidentes, fuera para modificar el con-
tenido; un proceso politicamente demasiado costoso para ser factible. En
agosto, el Bundesbank apretd de nuevo la tuerca de la politica monetaria y
subio sus tipos hasta un maximo histdrico. De pronto, se hicieron patentes
dos cosas: por un lado, la contradiccion entre la politica monetaria del SME
y la situacion de sus miembros con la excepcion de Alemania; por otro, el
hecho de que el TUE podia no entrar en vigor.

Diluvio monetario

Ante estas circunstancias, los mercados financieros revisaron sus
escenarios de futuro. La posibilidad de fracaso de la UEM obligaba a recom-
poner las estrategias de inversion y de riesgo. Si la expectativa de una futu-
ra moneda Unica venia a poner a todas las monedas comunitarias en el mis-
mo cesto, el desvanecimiento de la unién monetaria obligaba a evaluar el
riesgo individual de cada moneda en funcion de los méritos de su economia
o de su historia pasada. Ello suponia, l6gicamente, abandonar posiciones en
las monedas tradicionalmente menos solventes (libra esterlina, lira italiana,
peseta, franco francés) y concentrarse en las monedas fuertes (marco ale-
man, florin holandés, franco belga). El proceso se desat6 subitamente, facili-
tado por la extraordinaria movilidad de capitales y en un entorno de total
ausencia de trabas a su circulacion (Espafia acababa de eliminar los Gltimos
controles de cambio en febrero de 1992).
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CRONOLOGIA DE LA CRISIS DEL SME
1992

e 2 junio. Dinamarca rechaza en referéndum el Tratado de la Unién
Europea.

* 3 junio. Francia anuncia un referéendum sobre el TUE para el 20 de sep-
tiembre.

e 2 julio. La Reserva Federal de EE.UU. sitia la tasa de descuento en el 3%,
el nivel mas bajo desde 1963.

= 16 julio. El Bundesbank, banco central aleman, eleva el tipo de descuento
desde el 8% hasta el 8,75%, maximo historico.

« 20 agosto. El doélar cae hasta un minimo histérico frente al marco.
« 14 septiembre. La lira italiana se devalGia un 7%.

« 17 septiembre. La libra esterlina y la lira italiana abandonan el meca-
nismo de cambios del SME, mientras que la peseta se devalta un 5%.

« 20 septiembre. El referéndum francés aprueba el TUE por escasa ma-
yoria.

* 23 noviembre. Segunda devaluacion de la peseta, en un 6%. El escudo
portugués sigue la misma suerte.

1993

* 28 enero. El banco central irlandés eleva su tipo de interés al 100%.
« 1 febrero. El banco central danés eleva su tipo de interés al 100%.

» 1 febrero. La libra irlandesa se devalta un 10%.

« 14 mayo. Tercera devaluacion de la peseta, en un 8%, acomparfiada de la
del escudo portugués, en un 6,5%.

« 18 mayo. Dinamarca ratifica, en un segundo referéendum, el Tratado de
la Unién Europea.

« 2 agosto. Ampliacién de la banda de fluctuacién de las monedas que par-
ticipan en el mecanismo de cambios del SME hasta el 15% (excepto el marco
y el florin, que mantienen el 2,25%).
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Las autoridades econémicas optaron por la resistencia. Los bancos
centrales del mecanismo de cambios del SME actuaron en defensa de las
bandas de fluctuacion de sus respectivas monedas, partiendo de unos nive-
les de reservas relativamente altos. Pero la desconfianza de los mercados se
habia desatado. La propia existencia de bandas de fluctuacion fijas propicio
la actuacion de los operadores de riesgo, que apostaron fuertes sumas anti-
cipando el realineamiento de las bandas. La presion de los mercados era
incomparablemente superior a la capacidad de los bancos centrales. Y la
batalla culminé con la retirada de la libra esterlina y la lira italiana del meca-
nismo de cambios el 17 de septiembre de 1992. La tercera moneda objetivo
de la presion de los mercados era la peseta, que optd por resistir a viento y
marea dentro del mecanismo de cambios, debiendo aceptar tres devaluacio-
nes sucesivas entre septiembre de 1992 y mayo de 1993, con una caida de
su valor frente al marco de casi el 25%.

Dinamarca convoc6 un segundo referéndum para aprobar el Tratado,
tras acordar los gobiernos la componenda juridica de afadir unas disposi-
ciones adicionales al TUE por las que Dinamarca quedaba exenta, si asi 1o
decidia, de la moneda Unica, de la politica de defensa y de la ciudadania de
la Unidn. Esta vez, el resultado de la consulta, efectuada en mayo de 1993, fue
positivo, aunque por un margen muy apretado. Faltaba todavia, sin embargo,
la ratificacion alemana, pendiente de la resolucion del Tribunal Constitucio-
nal aleman sobre la constitucionalidad del abandono del marco aleman.

Pero la situacion monetaria se hallaba lejos de estar calmada y la ines-
tabilidad era la ténica. Una vez expulsadas o devaluadas las monedas débiles,
las tensiones se desplazaron hacia las que hasta entonces habian logrado
mantenerse mas al margen de la tormenta: el franco francés y las del Bene-
lux. A principios del verano de 1993, las tensiones contra la divisa gala arre-
ciaron, frente a la rotunda negativa del Gobierno francés a devaluar formal-
mente. En realidad, hasta este momento el franco habia recibido el respaldo
del Bundesbank, puesto que éste habia intervenido en los mercados soste-
niendo el cambio francés. Este apoyo era una norma obligatoria de todos los
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bancos centrales dentro del mecanismo de cambios, pero los alemanes no la
habian aplicado al resto de monedas débiles ni en los momentos mas graves.
La solidaridad germana para con el franco francés se explicaba por la nece-
sidad de preservar un franco estable dentro del SME. De otra forma, el siste-
ma hubiera acabado en una zona marco: el fantasma del fracaso de la ser-
piente de los afios setenta se cernia sobre el SME. Pero se lleg6 a un punto
en que ni el poderoso marco podia ya ayudar al franco, engullido por las tur-
bulencias monetarias. No era factible sostener el SME en esta situacion y no
era posible abandonarlo sin hundir el proyecto de la UEM.

En esta disyuntiva, los ministros de Economia y los gobernadores de los
bancos centrales se reunieron en Bruselas para hallar una salida a la situacion.
La solucién consistio en ampliar las bandas de fluctuacion bilaterales admiti-

Grafico 2.5

DEPRECIACION DE LAS MONEDAS EN LA CRISIS DEL SME
Cambio moneda nacional/marco aleman = 100 en enero de 1992
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Fuente: OCDE y elaboraci6n propia.
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das en el mecanismo de cambios hasta el +£15% para todas las monedas.® Se
esperaba con ello desactivar el componente especulativo que subyacia en las
violentas tensiones de los mercados, estimulado por la impotencia evidente de
sostener las bandas normales del mecanismo de cambios. Las nuevas bandas
suponian un margen de oscilacién de las monedas de hasta un 30%, frente al
4,5% establecido hasta entonces (12% para la peseta y el escudo). Unas bandas
tan amplias, por supuesto, ponian en entredicho y desvirtuaban la funcion del
SME como mecanismo de convergencia de los tipos de cambio. Pero se con-
seguia asi mas o menos salvar las apariencias y sostener la ficcion de la exis-
tencia de un sistema de concertacién de cambios, confiando que en un futuro
indeterminado las aguas volvieran a los cauces normales.

La ampliacion de las bandas del mecanismo de cambios permitio
desactivar definitivamente la tormenta monetaria. Hay que destacar, sin
embargo, que ya en 1993 la economia alemana habia agotado totalmente el
boom de la reunificacién y habia caido, como el resto de economias comu-
nitarias, en la recesion. El Bundesbank se habia aplicado, desde finales de
1992, a relajar su politica monetaria recortando los tipos de interés y el mar-
co habia perdido la fortaleza de la que habia hecho gala en la segunda mitad
de 1992.

El calendario de Madrid

La crisis, sin embargo, habia hecho estragos sobre los planes de la
UEM. El escepticismo y la critica ganaron terreno. ;Cémo iban los Estados
comunitarios a alcanzar una moneda Unica si eran incapaces de mantener las
paridades dentro de unas bandas minimamente reducidas? Ademas, la rece-
sién de 1993 dio como resultado el agravamiento de los déficit publicos. Se
cay6 entonces en la cuenta de que apenas una minoria de paises eran capa-
ces de cumplir los criterios de convergencia, requisito ineludible para acce-
der a la tercera fase de la UEM. Las fechas de inicio de la misma estaban ain

(1) Por un acuerdo bilateral entre las autoridades monetarias alemana y holandesa, el marco aleman y el florin holandés
mantienen la banda estrecha antigua.
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lejos, pero el pesimismo ante la situacion econdémica oscurecié definitiva-
mente las perspectivas.

Pero la decisién politica estaba firmada y rubricada por los doce
miembros de la Comunidad y no era imaginable echar marcha atrés. En sep-
tiembre, Alemania, Gltimo pais en ratificar el Tratado, dio el visto bueno al
mismo después del pronunciamiento del Tribunal Constitucional. El Tratado
de la Unidn Europea entrd por fin en vigor el 1 de noviembre de 1993. La
segunda fase de la UEM se inici6 el 1 de enero de 1994, tal como estipulaba
el Tratado. Se cred el Instituto Monetario Europeo y la mayor parte de los
Estados miembros iniciaron los procesos de independencia de sus bancos
centrales. En un ambiente de mayor tranquilidad, se culminaron las negocia-
ciones de adhesion y el 1 de enero de 1995 la ahora Union Europea (UE) se
ampliaba a tres nuevos miembros. ®

Las instancias comunitarias empezaron a preparar el paso a la terce-
ra fase. Las disposiciones del Tratado al respecto eran excesivamente ge-
nerales para una cuestion tan compleja y delicada. En abril de 1995, la
Comision fue la primera en emitir un documento en el que se plasmaba un
programa de tareas para alumbrar finalmente la moneda Unica: «Libro ver-
de sobre las modalidades de transicion a la moneda Unica». En noviem-
bre del mismo afio, el IME emitia su diagnéstico técnico, «El proceso de
cambio a la moneda Unica», en unos términos muy parecidos a los de la
Comision. Antes, sin embargo, en el Consejo Europeo de Cannes, se habia
desechado la posibilidad contemplada en el Tratado de que una mayoria de
paises iniciaran la tercera fase de la UEM en 1997, debido al insuficiente
cumplimiento de los criterios de convergencia y a la escasa preparacion
técnica de la cuestion.

En el Consejo Europeo de Madrid de diciembre de 1995, corres-
pondiente a la segunda presidencia espafola, se dio el paso decisivo que

(1) Austria, Finlandia y Suecia. Noruega, que también habia negociado la adhesion, rechazé en referéndum su integra-
cién, por segunda vez en su historia (la primera fue en 1972, con motivo de la primera ampliacién de las Comunidades
Europeas).
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borr6 las dudas sobre la firme voluntad politica de avanzar en el proceso de
la UEM. Asi, se aprobé el calendario y el escenario que se seguiré en los pro-
ximos afios para alcanzar la moneda Unica. De acuerdo con las conclusio-
nes de dicha cumbre, lo antes posible en 1998 se decidira qué Estados esta-
ran en condiciones de formar parte de la moneda Unica y se iniciaran los
preparativos finales. EI 1 de enero de 1999 se iniciara la tercera fase de la
UEM, tal como lo estipula el Tratado de Maastricht, con la fijacion irrevoca-
ble de los tipos de cambio de las monedas participantes con el euro, que es
el nombre definitivo que recibira la moneda Unica. Se abrira entonces un
periodo de adaptacién de tres afios como méximo, al cabo de los cuales se
pondran en circulacion los billetes y monedas denominados en euros y se
retiraran de la circulacién las monedas nacionales. Este proceso durara seis
meses como mucho, de manera que culminara el 1 de julio de 2002, a méas
tardar.

En el calendario establecido en Madrid se detallan toda una serie de
cuestiones que no estan recogidas en el Tratado pero que son imprescindi-
bles para proporcionar la necesaria seguridad juridica del proceso, minimi-
zar los costes de ajuste y evitar los posibles problemas que puede generar un
proceso tan delicado. Para ello, los planes para la tercera fase de la UEM defi-
nen varios periodos, al cabo de los cuales se habran alcanzado definitiva-
mente los objetivos de la UEM.

1) De diciembre de 1995 a principios de 1998

Después de la adopcion del plan y del calendario para la introduc-
cion del euro, el paso siguiente es la elaboracion de un reglamento del Con-
sejo, cuyos trabajos técnicos preparatorios deberan estar concluidos a mas
tardar a finales de 1996. Este reglamento establecera el marco legal del uso
de la moneda Unica y, aunque no entrara en vigor hasta el 1 de enero de
1999, es necesario para preparar con la antelacién precisa todos los aspec-
tos legales que comporta la introduccion de la moneda Unica. La disposicion
comunitaria clarificard la equivalencia legal entre el euro y las unidades
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monetarias nacionales, @ establecera la continuidad de los contratos, salvo
cuando éstos prevean otra cosa, y ultimaré la legislacion referente al BCE y
al SEBC.

Por otra parte, la Comision y el IME prepararan la legislacion refe-
rente al BCE y al SEBC, ademas de los informes que exige el Tratado para
comprobar si la legislacion nacional de los Estados es compatible con la
UEM y con los estatutos del SEBC. También se debera concluir el disefio de
los billetes y monedas en euros.

2) De principios de 1998 al 1 de enero de 1999

Lo antes posible en 1998, el Consejo, reunido en su formacién de
jefes de Estado o de Gobierno, examinaré el cumplimiento de las condicio-
nes de convergencia de los Estados miembros, basandose en las recomenda-
ciones de los ministros de Economia y Finanzas, de la Comision, del IME y
del Parlamento Europeo. El Consejo fijara la fecha de inicio de la tercera fase
en el 1 de enero de 1999, establecerd qué paises cumplen las condiciones
necesarias para la adopcion de la moneda Unica y cuéles se acogeran a una
excepcion.

A partir de ese momento se constituirdn el BCE y el SEBC, se hom-
brara el directorio del BCE, se aprobara el marco reglamentario y organizati-
Vo y empezaran las pruebas operativas para comprobar el funcionamiento
de los dispositivos de la politica monetaria. Las autoridades comunitarias y
las nacionales habréan de acelerar la reforma de aquellas legislaciones, comu-
nitarias o nacionales, que no sean compatibles con las disposiciones del Tra-
tado aplicables en la materia. Deberan aclararse las condiciones de utiliza-
cion de la nueva moneda en cada sector y sus relaciones con las monedas
nacionales; la continuidad de los contratos y obligaciones legales; la legisla-
cién que habilitard a las administraciones financieras y fiscales a percibir

(1) Aunque puedan parecer cuestiones de detalle, serd muy importante establecer con precision el nimero de cifras
significativas en que se expresaran los futuros tipos de conversion, el método de redondeo aplicado a los importes

resultantes de la utilizacion de los tipos de cambio, asi como el nimero de cifras tras la coma (;0 el punto, segun la
préctica anglosajona?) para la expresion de los precios.
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pagos en euros, etc. En esta fase se empezaran a fabricar los billetes y las
monedas fraccionarias en euros.

La Comisidn lanzara campafas de informacion y propaganda publica
para ir mentalizando a los ciudadanos y empresas del cambio que se aveci-
na. El sector privado de los Estados miembros designados para participar en
el area de la nueva moneda europea, y especialmente el sector bancario y
financiero, procederé a realizar los ajustes técnicos y organizativos precisos
para la utilizacion de la moneda europea.

3) Del 1 de enero de 1999 al 1 de enero de 2002,
cCoOmo mMaximo

El 1 de enero de 1999 comenzara la tercera fase de la UEM, tal como
lo dispone el Tratado. En tal fecha, se fijaran los tipos de conversion defini-
tivos, fijos y inamovibles, de las monedas del area de la moneda europea. La
politica monetaria serd Unica y se ejecutara en la moneda europea, al igual
gue las intervenciones en los mercados de divisas. Asimismo, entrara en
vigor la legislacion sobre la introduccién del euro: estatuto juridico, conti-
nuidad de los contratos, modo de redondear las cantidades, etc. El euro pasa-
ra a ser moneda en sentido propio, pero su circulacion seré limitada, puesto
gue todavia no tomara forma de moneda o billetes. Durante los tres afios
siguientes, su uso se circunscribira a las operaciones de politica monetaria,
las transacciones interbancarias y las emisiones de deuda publica. El objeti-
vo de este periodo intermedio es dar tiempo para que los mercados finan-
cieros vayan adoptando y adaptandose al euro y formar asi una masa criti-
ca de transacciones que sirva de base para un ulterior uso generalizado de
la misma, ademas de permitir culminar los preparativos técnicos necesarios,
especialmente la fabricacién de billetes de banco en euros. Fuera del mer-
cado monetario, sin embargo, no habra obligacion de utilizar el euro (en for-
ma de unidad contable o de dinero electrénico) pero tampoco se prohibira
su uso a las empresas y particulares que lo deseen.
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4) Del 1 de enero de 2002 al 1 de julio de 2002,
como maximo

Al cabo de tres afios como maximo de iniciarse la tercera fase de la
UEM, es decir, el 1 de enero de 2002, se pondran en circulacién las mone-
das y billetes en euros, que sustituiradn a las respectivas monedas naciona-
les, y que por tanto los ciudadanos empezaran a utilizar en su vida cotidia-
na. La adaptacién de los sistemas de pago al por menor se culminaré y todos
los agentes publicos y privados se adaptaran a la nueva moneda. Este pro-
ceso de cambio durard un maximo de 6 meses, a lo largo de los cuales circu-
lardn ambas monedas, el euro y la nacional. Al fin de estos seis meses, es
decir, el 1 de julio de 2002, las monedas y billetes nacionales habran desa-
parecido de la circulacion y habran perdido su estatuto de medio de pago
legal. El euro serd la nica moneda de curso legal en el &rea de la moneda
europea, aunque los billetes y monedas nacionales seguirdn siendo canjea-
bles por euros en los bancos centrales nacionales. El proceso de cambio
habré terminado.

CALENDARIO DE LA TERCERA FASE DE LA UEM

PERIODO PREPARATORIO

Inicio: Ya iniciado.

Objetivos: Adopcion de un plan y un calendario para la introduccién
de la moneda Unica.
Decision sobre el nombre de la moneda Unica.
Definicién del marco reglamentario, organizativo y logisti-
co de la tercera fase.
Preparacién de la legislacién y normativa del BCE y del
SEBC.
Convergencia de las economias y cumplimiento de los cri-
terios de convergencia.
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PERIODO PRELIMINAR

Inicio:
Objetivos:

Instituciones:

Lo antes posible en 1998.

Decision sobre los Estados miembros participantes.
Adopcion de las medidas legislativas necesarias para ini-
ciar la tercera fase.

Inicio de la fabricacion de euros (billetes y moneda frac-
cionaria).

Ensayo de la operativa de politica monetaria en moneda
Unica.

Definicion de las relaciones entre participantes y no parti-
cipantes.

Preparacion del sector financiero privado.

Constitucion del Banco Central Europeo.

Creacion del Sistema Europeo de Bancos Centrales.
Supresion del Instituto Monetario Europeo.

PERIODO TRANSITORIO

Inicio:
Objetivos:

1 de enero de 1999.

Fijacion irrevocable de los tipos de conversion.

El euro pasa a convertirse en una moneda en sentido pro-
pio y el ecu-cesta deja de existir.

Entrada en vigor de la legislacion relativa al euro.
Politica monetaria Gnica en euros.

Emision de la deuda publica nacional en euros.
Disciplina presupuestaria.

PERIODO DE CONVERSION

Inicio:
Objetivos:

1 de enero de 2002, como maximo.

Puesta en circulacion de los billetes y moneda en euros y
retirada de la nacional.

Supresion del curso legal de los billetes y moneda fraccio-
naria nacionales.

Todos los pasivos monetarios quedan convertidos a euros.

Fin del proceso: 30 de junio de 2002 como maximo.
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La cumbre de Dublin

Con el mandato politico de la cumbre de Madrid, a lo largo de 1996
las instituciones comunitarias aceleraron las tareas del periodo preparatorio.
En un contexto dominado por la confianza en la marcha del proceso y con
una significativa convergencia de los tipos de interés hacia los correspon-
dientes al marco aleman, los trabajos se centraron en tres puntos. Primero,
el sistema de relaciones cambiarias entre los miembros de la Unidn que acce-
dan a la tercera fase y los que queden fuera, de forma que se garantice un
area de estabilidad entre el euro y las monedas excluidas; se trata de redefi-
nir el mecanismo de tipos de cambio del SME y adaptarlo a la situacion que
se creard una vez se ponga en marcha el periodo transitorio el 1 de enero de
1999. El segundo frente de trabajo fue la elaboracién de dos proyectos de
reglamento sobre el marco juridico del euro.Finalmente, se trabaj6 en la idea
de un Pacto de Estabilidad, a partir de las propuestas alemanas, que garanti-
ce la disciplina presupuestaria de los gobiernos de los paises que accedan a
la tercera fase y, asi, se asegure la solidez de la futura moneda Unica.

El Consejo Europeo se reunio los dias 13 y 14 de diciembre de 1996
en Dublin y dio su visto bueno a las conclusiones sobre el nuevo mecanis-
mo de cambios del SME, encargando al Consejo de Economia y Finanzas que
preparase un proyecto de normativa que se presentara en junio de 1997.
También aprobd los planteamientos sobre el estatuto juridico del euro. En
cuanto a la disciplina fiscal en la tercera fase de la UEM, las diferencias fue-
ron mucho mas acentuadas, e incluso se lleg6é a temer que el acuerdo no
fuera posible. Finalmente, se adopté un Pacto de Estabilidad y Crecimiento,
segun el cual se vigilard muy de cerca la situacion presupuestaria de las eco-
nomias que pasen a formar parte del euro. En caso de que éstas incurran en
un déficit excesivo (3% del PIB) injustificado, se prevé una aplicacion rigu-
rosa de las disposiciones del Tratado, que podrian suponer multas gravosas
para los Estados incumplidores. En el proximo Consejo Europeo de junio
de 1997 se concretaran las resoluciones y reglamentos que condicionaran
la disciplina presupuestaria de los participantes en el euro. Aprovechando
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la reunién del Consejo, el IME present6 su propuesta de disefio de los bille-
tes en euros; la Comision, por su parte, ha lanzado un concurso para el dise-
flo de las monedas que debera resolverse hacia mediados de 1997.
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I11. LOS INTERROGANTES DE LA UNION MONETARIA

3.1. ;Habra moneda Unica en 1999?

El Tratado de la Union Europea, firmado y ratificado por los quince
Estados miembros actuales, establece claramente el objetivo de alcanzar
una moneda Unica antes de 1999 y significa un compromiso politico al més
alto nivel. En este sentido, la naturaleza institucional de la Uniobn Econdémica
y Monetaria es muy distinta de la correspondiente a anteriores experiencias
monetarias, como la serpiente de los afios setenta o incluso el Sistema
Monetario Europeo, que se basaban en pactos entre bancos centrales o en
acuerdos intergubernamentales. Asimismo, existe también un compromiso
politico, esta vez tomado por todos los jefes de Estado o de Gobierno de la
Union, por el que la tercera fase se iniciara el 1 de enero de 1999,y por tan-
to esta es la fecha que hay que considerar. Unicamente un acuerdo politico
del mas alto nivel podria revocar el calendario previsto.

¢Existe voluntad politica para modificar el calendario actual? Los
altos responsables politicos de los Estados miembros y de las instituciones
comunitarias han mostrado la firme voluntad de cumplir con lo dispuesto
por el Tratado y por el Consejo Europeo. En cualquier caso, no hay que
olvidar que cualquier decision, en el sentido que sea, debe conseguir la una-
nimidad de todos los Estados miembros, y no es facil alcanzar esta unanimi-
dad en cuestiones tan complejas y de tanta trascendencia.

¢Pero qué sucede si no se cumplen los requisitos minimos para el ini-
cio de la tercera fase? Porque éste no es simplemente un proyecto politico,
sino que tiene una decisiva vertiente econémica. La evolucion de la coyun-
tura o la actuacion de los mercados monetarios, por ejemplo, influiran direc-
tamente en el éxito o fracaso del mismo. Desde esta perspectiva seré tras-
cendental, por ejemplo, el grado de cumplimiento colectivo de los criterios
de convergencia que el Tratado establece como requisito ineludible para
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Cuadro 3.1
LA CONVERGENCIA EUROPEA EN 1996

Tipos de Déficit N° de
Tasa de . > o Deuda . criterios
inflacion interés a publico pablica Establl_ldgd que se
% Iargo‘yplazo % siPIB % s/PIB cambiaria cumplen
0 ® estrictamente
Luxemburgo 1,2 6,3 -0,9 7.8 Si 5
Dinamarca 1,9 7,2 1,4 70,2 Si 4
Irlanda 2,1 7,3 1,6 74,7 Si 4
Paises Bajos 15 6,2 2,6 78,7 Si 4
Francia 2,1 6,3 4,0 56,4 Si 4
Alemania 1,2 6,2 4.0 60,8 Si 3
Bélgica 1,8 6,5 3,3 130,6 Si 3
Finlandia 1,5 7,1 3,3 61,3 No 2
Austria 1,8 6,3 4,3 71,7 No 2
Reino Unido 3,0 7,9 4,6 56,2 No 2
Suecia 0,8 8,0 3,9 78,1 No 2
Portugal 2,9 8,6 4,0 71,1 No 1
Espafia 3,6 8,7 4.4 67,8 No 1
Italia 4.0 9,4 6,6 123,4 No 0
Grecia 79 14,8 79 110,6 No 0
Limites convergencia 2,6 8,8 3,0 60,0

(*) Un signo negativo significa superavit.
Fuente: Instituto Monetario Europeo y elaboracion propia.

acceder a la unién monetaria. En 1996 Gnicamente Luxemburgo cumplié de

forma estricta todos los criterios. Las perspectivas para 1997 quizas son algo

mejores. En cualquier caso, de mantenerse la actual voluntad politica de
alcanzar la moneda Unica, es posible que llegue a encontrarse alguna justifi-

cacion para solventar los incumplimientos y alcanzar asi un nucleo inicial de

Estados en condiciones de comenzar la tercera fase.

Otros factores, mas impredecibles, podrian poner en peligro el ca-

lendario previsto. Por ejemplo, una crisis monetaria y cambiaria del estilo
de la acaecida entre 1992 y 1993 que desestabilizase violentamente el mar-
€O monetario; 0 un cambio politico radical en Estados como Alemania o
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Francia, que diera acceso al poder a un partido o coalicion contrario a los
objetivos de Maastricht, con los consiguientes efectos negativos sobre la
credibilidad global del proyecto.

3.2. {Qué sucedera si se retrasa o se anula
el proyecto de la moneda unica?

El retraso del inicio de la tercera fase de la UEM es una posibilidad
gue se ha barajado en los momentos en que los problemas con los que se
enfrenta la unidbn monetaria han parecido excesivos. Una mala coyuntura
economica, que impidiera el cumplimiento de los criterios de convergencig;
o la decision de dar més tiempo a las economias para que mas Estados cum-
plieran los requisitos; o un retraso en los preparativos de orden legal y juri-
dico imprescindibles correspondientes a la tercera fase; o un conflicto
juridico en algun Estado miembro (por ejemplo, un recurso de inconstitu-
cionalidad contra alguna disposicion fundamental). Estos y otros aconteci-
mientos podrian justificar un retraso en la fecha del 1 de enero de 1999
como la del inicio de la tercera fase.

La decision de posponer el calendario del inicio de la tercera fase de
la UEM choca, sin embargo, con lo dispuesto por el Tratado, que en su letra
y espiritu fija el 1 de enero de 1999 como fecha limite. Forzando la inter-
pretacion del Tratado, no obstante, podria invocarse el articulo que estable-
ce que la fecha de inicio puede determinarla el Consejo antes del final de
1997, de manera que en virtud del mismo el Consejo estableceria una fecha
posterior. Otra alternativa que se ha manejado ha sido cumplir con el calen-
dario previsto, pero con todos los Estados miembros acogidos a una clausu-
la de excepcion. Es decir, la unidon monetaria seria una cascara vacia hasta
que los Estados cumplieran los criterios de convergencia, momento en el
que se integrarian en la misma.

El retraso plantea, sin embargo, problemas importantes. Una deci-
sion de este estilo no se toma de improviso, sino que debe recorrer los
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intrincados y largos caminos de las decisiones consensuadas comunitarias.
Si el retraso fuese debido a la imposibilidad de cumplir los criterios de con-
vergencia por parte de un minimo de paises, un inconveniente afiadido
seria el riesgo de relajacion del esfuerzo presupuestario de saneamiento de
las haciendas publicas. En cualquier caso, la mera sospecha de que la UEM
podria retrasarse encenderia la mecha de la especulacion monetaria. Los
mercados verian factible la posibilidad de que todo el proyecto se derrum-
base, y ello podria provocar movimientos de capital de caracter desestabi-
lizador sobre los tipos de cambio. Es decir, un escenario muy parecido al
de la crisis de 1992-1993. Se trata de un riesgo que los responsables poli-
ticos deberian, en su caso, calibrar, puesto que en la hipotesis mas extrema
los problemas que el retraso podria crear podrian acabar definitivamente
con la UEM. En suma, el retraso, aunque es una posibilidad perfectamen-
te factible, no parece que vaya a adoptarse a menos de que sea totalmente
ineludible.

La hipétesis del abandono del proyecto de la UEM es por ahora des-
cartable, a no ser que intervengan acontecimientos absolutamente imprevi-
sibles. Representaria un descrédito para los responsables politicos de los
Estados miembros y para las instituciones comunitarias. Provocaria una
intensa reestructuracion de las carteras de inversion de los agentes econo-
micos, con los consiguientes movimientos especulativos en los mercados
monetarios. Crearia una crisis de identidad comunitaria, paralizando todo el
proceso de desarrollo de las politicas previstas en el Tratado. Perturbaria la
reformay ampliacion de la Unién Europea. Con todo, y pese a lo que en oca-
siones se ha afirmado, un eventual fracaso de la UEM no tendria por qué pro-
vocar un retroceso en el acervo comunitario actual. Es decir, el mercado
interior, la politica agricola y el resto de politicas comunes seguirian fun-
cionando como hasta ahora. La Union ni desapareceria ni se deterioraria,
pero, eso si, su desarrollo probablemente quedaria interrumpido por bas-
tante tiempo.
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3.3. (Que paises entraran en la primera tanda
de la UEM?

Hacia febrero de 1998, los Estados de la Unidn Europea finalizaran las
operaciones de contabilizacion de sus respectivos datos nacionales de deu-
da y déficit publico correspondientes a 1997. Con esta informacién, la Comi-
sién y el Instituto Monetario Europeo estaran en disposicién de elaborar los
preceptivos informes relativos al cumplimiento de los requisitos de conver-
gencia establecidos para el acceso a la tercera fase de la UEM, trabajos que
en abril o0 mayo pueden estar ya concluidos. La incertidumbre que envolve-
ra el resultado de este examen puede llegar a afectar a los mercados finan-
cieros, especialmente en el caso de los paises cuya participacion sea mas
dudosa.

Con los informes en su poder, los ministros de Economia y Finanzas
reunidos en Consejo, y sobre la base de una recomendacion de la Comision,
decidirdn por mayoria cualificada® qué Estados miembros estan en condi-
ciones de pasar a la tercera fase. Sus conclusiones se trasladaran a los jefes
de Estado o de Gobierno, reunidos en Consejo. Estos, teniendo en cuenta
dichas conclusiones, los informes citados, asi como el dictamen al respecto
del Parlamento Europeo, decidiran por mayoria cualificada el inicio de la ter-
cera fase y qué paises seran los escogidos. Segun las conclusiones del Con-
sejo Europeo de Madrid, ello deberia suceder «lo antes posible en 1998,
pero teniendo en cuenta este complicado mecanismo decisorio y ante una

(1) El voto por mayoria cualificada es un voto ponderado en funcién del peso econémico y demogréafico del pais. Los
votos se reparten de la siguiente forma:

Votos por pais Total
Alemania, Francia, Italia, R.U. 10 40
Espafia 8 8
Bélgica, Grecia, Holanda, Portugal 5 20
Austria, Suecia 4 8
Dinamarca, Irlanda, Finlandia 3 9
Luxemburgo 2 2
Total 87

La mayoria cualificada se obtiene cuando se alcanzan los 62 votos. Con 26 votos, por tanto, puede bloquearse cualquier
decision.
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Cuadro 3.2

CRITERIOS DE CONVERGENCIA: PRECIOS DE CONSUMO

Porcentaje de variacién anual

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Bélgica 3,2 2,4 2,8 2,4 14 1,8
Dinamarca 2,4 2,1 13 2,0 2,3 19
Alemania 3,6 4,0 3,6 2,7 15 1,2
Grecia 19,5 15,9 14,4 10,9 9,0 7,9
Espafia 5,9 5,9 46 47 47 3,6
Francia 3,2 2,4 2,1 1,7 1,7 2,1
Irlanda 3,2 3,1 15 2,4 2,4 2,1
Italia 6,5 54 4,2 3,9 54 4,0
Luxemburgo 3,1 3,2 3,6 2,2 1,9 1,2
Paises Bajos 3,1 3,2 2,6 2,7 1,1 1,5
Austria 3,3 4,1 3,6 3,0 2,0 1,8
Portugal 11,3 8,9 6,5 52 3,8 2,9
Finlandia 43 2,9 2,2 11 1,0 15
Suecia 9,7 2,6 4,7 2,3 2,9 0,8
Reino Unido 6,8 47 3,0 2,4 31 3,0
Valor de referencia (+) 4.4 3,8 3,1 3,1 2,7 2,6

(*) Hasta 1994, IPC nacionales; 1995 y 1996, IPC provisionales.
(**) Es igual al promedio de inflacion de los tres Estados con mayor estabilidad de precios, incrementado en 1,5 puntos.

Fuente: IME.

resolucion tan compleja y quizas conflictiva, es probable que la decisién
final no pueda adoptarse antes de mayo o junio de 1998. En cualquier caso,
la decision no podra demorarse mucho mas, porque el Tratado establece
como fecha tope para alcanzar la decision final el 1 de julio de 1998. De otra
forma, ademas, no habria tiempo suficiente para llevar a cabo todas las tareas
previstas para antes del 1 de enero de 1999. Cabe, por supuesto, la posibili-
dad de que el procedimiento se acelerara, bien para evitar el nerviosismo en
los mercados de cambios y financieros, bien porque no se presentara ningu-
na clase de conflicto. La incertidumbre que rodea al cumplimiento de los cri-
terios de convergencia y al grado de exigencia en los mismos, sin embargo,

no pondran faciles los intentos de anticipar la decision final.
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El margen de discrecionalidad en la interpretacién del cumplimiento
de los criterios de convergencia, concretamente por lo que se refiere a los
criterios relativos a las finanzas publicas, sera una fuente de conflicto a la
hora de tomar la decision sobre los primeros participantes en el euro. No es
dificil imaginar el enfrentamiento que puede surgir en la medida en que
algunos Estados se sientan perjudicados por su exclusion de la primera velo-
cidad de la UEM y consideren que una aplicacion mas laxa de los criterios
de convergencia permitiria incluirlos. Ello los enfrentaria al grupo mas orto-
doxo o mas cumplidor, que deseara un nucleo inicial selecto a fin de que el
euro se asiente como moneda estable, rechazando una entrada masiva en la
unién monetaria. Un conflicto de este estilo podria llegar a bloquear la deci-
sion, provocando la consiguiente inquietud en los mercados financieros y
poniendo en cuestion la viabilidad de todo el proceso.

Cuadro 3.3

CRITERIOS DE CONVERGENCIA: DEFICIT PUBLICO
Porcentaje sobre el PIB

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Bélgica -6,5 7,2 -75 -5,1 -4,1 -3,3
Dinamarca -2,1 -2,9 -3,9 -3,5 -1,6 -1,4
Alemania -3,3 -2,8 -3,5 -2,4 -3,5 -4,0
Grecia -11,5 -12,3 -14,2 -12,1 -9,1 -7,9
Espafia -4,9 -3,6 -6,8 -6,3 -6,6 -4,4
Francia -2,2 -3,8 -5,6 -5,6 -4,8 -4,0
Irlanda -2,3 -2,5 2,4 -1,7 -2,0 -1,6
Italia -10,2 -9,5 -9,6 -9,0 -71 -6,6
Luxemburgo 1,9 0,8 1,7 2,6 1,5 0,9
Paises Bajos -2,9 -39 -3,2 -3,4 -4,0 -2,6
Austria -2,6 -1,9 -4,2 -4,4 -5,9 -4,3
Portugal -6,7 -3,6 -6,9 -5,8 5,1 -4,0
Finlandia -15 -5,9 -8,0 -6,2 5,2 -3,3
Suecia -11 -7,8 -12,3 -10,8 -8,1 -39
Reino Unido -2,6 -6,3 -7,8 -6,8 -5,8 -4,6
Valor de referencia 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0

Fuente: IME.
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Cuadro 3.4

CRITERIOS DE CONVERGENCIA: DEUDA PUBLICA
Porcentaje sobre el PIB

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Bélgica 129,4 130,6 137,0 135,0 133,7 130,6
Dinamarca 64,6 68,7 80,1 76,0 71,9 70,2
Alemania 41,5 44,1 48,2 50,4 58,1 60,8
Grecia 92,3 99,2 111,8 110,4 111,8 110,6
Espafia 45,8 48,4 60,5 63,1 65,7 67,8
Francia 35,8 39,6 45,6 48,4 52,8 56,4
Irlanda 95,0 92,0 94,5 87,9 81,6 74,7
Italia 101,4 108,5 119,3 125,5 124,9 123,4
Luxemburgo 4.2 5,2 6,2 5,7 6,0 7.8
Paises Bajos 78,8 79,6 80,8 77,4 79,7 78,7
Austria 58,7 58,3 62,8 65,1 69,0 71,7
Portugal 71,1 63,3 68,2 69,6 71,7 71,1
Finlandia 23,0 41,5 57,3 59,5 59,2 61,3
Suecia 53,0 67,1 76,0 79,3 78,7 78,1
Reino Unido 35,7 419 48,5 50,4 54,1 56,2
Valor de referencia 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0

Fuente: IME.

El grado de rigor que se exija en el cumplimiento de los criterios pro-
bablemente estara en funcién del grado de cumplimiento general de los mis-
mos, que de acuerdo con lo previsible, serd méas bien bajo. En estos momen-
tos, a principios de 1997, ni tan siquiera Alemania parece que va a cumplir
todos los criterios de convergencia. Ello dard argumentos a los paises mas
rezagados para tratar de imponer una interpretacion generosa.

Los dilemas del Consejo

El Consejo, ademas de cumplir con la letra del Tratado, debera tener
en cuenta el hecho de que la nueva moneda Unica debe generar credibilidad
en los mercados monetarios y de capitales. Un margen de interpretacion
excesivamente laxo de los criterios de convergencia probablemente perju-
dicaria al euro, al que los mercados contemplarian como un mal sucedaneo
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del marco aleman, lo que alentaria una huida de capitales hacia otras mone-
das refugio (franco suizo, ddlar). Los alemanes, por su parte, no estan dis-
puestos a perder el marco a cambio de una moneda menos solvente, aunque
esta claro que al euro no le sera facil alcanzar el prestigio que el marco dis-
fruta actualmente en los mercados internacionales.

El grado de tolerancia en la aplicaciéon de los criterios de convergen-
cia deber, a su vez, ser cribado por el historial de cada una de las monedas.
Dos paises con un grado similar de cumplimiento de los criterios de con-
vergencia pueden ser juzgados de forma muy distinta. Bélgica e lItalia, por
ejemplo, tienen un nivel de deuda muy alejado del limite maximo que exige
el Tratado, un 60% del PIB, aunque ambos se estan esforzando por recortar
esta diferencia. Pero resulta que el franco belga es una moneda cuya cotiza-

Cuadro 3.5

CRITERIOS DE CONVERGENCIA: TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO
Porcentaje medio anual

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Bélgica 9,3 8,7 7.2 7.8 75 6,5
Dinamarca 9,3 9,0 7,3 7,8 8,3 7,2
Alemania® 8,5 7,8 6,5 6,9 6,9 6,2
Grecia - 24,1 23,3 20,8 17,3 14,8
Espafia 12,4 11,7 10,2 10,0 11,3 8,7
Francia 9,0 8,6 6,8 7.2 75 6,3
Irlanda 9,2 9,1 7,7 7,9 8,3 7.3
Italia 13,3 13,3 11,2 10,5 12,2 9,4
Luxemburgo - - 6,5 7,7 7,2 6,3
Paises Bajos 8,7 8,1 6,4 6,9 6,9 6,2
Austria 8,6 8,2 6,7 7,0 71 6,3
Portugal 14,5 13,8 11,2 10,5 11,5 8,6
Finlandia 11,7 12,0 8,8 9,0 8,8 71
Suecia 10,7 10,0 8,5 9,7 10,2 8,0
Reino Unido 10,1 9,1 7,5 8,2 8,3 7,9
Valor de referencia (=) 10,7 10,7 9,3 10,0 9,7 8,8

(*) 1991, zona occidental.
(**) Es igual al promedio de los tres Estados con mayor estabilidad de precios, incrementado en 2 puntos.
Fuente: IME.
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cidn se vincula estrechamente al marco aleméan y el Banco Nacional de Bél-
gica replica exactamente la politica monetaria del Bundesbank. En cambio,
la lira italiana tiene una historia de continua depreciacién frente al marco
aleméan, y la prima de riesgo que los inversores internacionales exigen a las
emisiones de valores italianos es una de las més elevadas de la Unién. En
estas circunstancias, la inclusién del franco belga no tendria por qué perju-
dicar al prestigio del euro, pese al dudoso cumplimiento de los criterios de
convergencia por parte de Bélgica. La inclusion de la lira italiana, en cambio,
es impensable hasta que el grado de convergencia de la economia italiana
sea suficientemente creible.

A la hora de decidir la puesta en marcha de la moneda Unica, el Con-
sejo debera decidir si opta por un nucleo inicial pequefio de Estados o abre
las puertas al mayor nimero posible de monedas de la Union. Escoger un
nudcleo selecto de monedas (Alemania y Francia, mas algunas de las que han
mostrado una evolucion méas ortodoxa) tendria la ventaja de permitir un
rodaje tranquilo al euro, que asentaria la confianza de los mercados finan-
cieros en la nueva moneda, cimentaria su prestigio y desarrollaria su propio
mercado de activos. Pero tendria el inconveniente de marginar economias
grandes de la Unién (Reino Unido, Italia, Espafia), consagrando una unién
monetaria a dos velocidades que abriria el riesgo de dividir politicamente a
los Estados en el seno del Consejo. Por el contrario, integrar en la unién
monetaria a todas o a la mayor parte de monedas desde el principio elimi-
naria las reticencias anteriores pero obviamente el resultado seria un euro
menos fuerte, con menos estabilidad y al que los mercados dudarian en otor-
garle el estatuto de moneda de confianza.

Alemania...

Sea cual sea la decision final del Consejo, esta claro que en el nicleo
inicial debera estar el marco aleméan, ancla y eje de la politica monetaria
europea. No se puede concebir la futura UEM sin la participaciéon de Ale-
mania. El éxito de la economia germana en un contexto de politica moneta-
ria rigurosa e independiente es el espejo en el que la UEM se quiere mirar y
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es el ejemplo a seguir por el resto de la Unidn. Por otra parte, el entusiasmo
del canciller Helmut Kohl en este proyecto, a lo largo de su dilatado manda-
to, ha sido decisivo en el avance y la conformacién del mismo. Desde su
perspectiva, la UEM aseguraria el futuro del proyecto integrador europeo y
sellaria el papel de Alemania dentro de una Unién con claros rasgos federa-
listas. Para los empresarios alemanes, la fijacién de los tipos de cambio en
Europa impediria lo que desde su punto de vista constituyen devaluaciones
competitivas de los paises periféricos, como lItalia, Espafia, Suecia, etc., que
tienen como resultado restar capacidad exportadora a la industria germana.
En realidad, esta industria seria la gran beneficiada por la creacion de la
moneda Unica, puesto que hasta ahora ha debido defender su competitividad
contra la constante apreciacion del marco de las Ultimas décadas.

La opinién publica alemana, sin embargo, muestra una fuerte reti-
cencia al abandono del deutschemark y a la pérdida de poder del Bundes-
bank, el banco central aleman, que para muchos es el simbolo de la estabili-
dad y de la prosperidad de Alemania desde la Segunda Guerra Mundial.
Ademas, hay que recordar que la aceptacion del euro por parte de Alemania
esta sujeta a la aprobacion del abandono del marco por parte del Parlamen-
to aleman, seguin resolucién de su Tribunal Constitucional.

Paradojicamente, Alemania no parece que pueda cumplir todos los
criterios de convergencia para acceder a la moneda Unica. El pais que més
se ha distinguido y se distingue a la hora de exigir una economia saneada
(Alemania fue la que impuso los dichosos criterios de convergencia como
requisito previo para pasar a la tercera fase de la UEM) no esta en condi-
ciones de mantener su deuda por debajo del 60% del PIB, como estipula
Maastricht, debido a la costosa integracion de los lander de la antigua
Republica Democrética, entre otros factores, y existen dudas razonables de
gue en 1997 el déficit descienda por debajo del 3% del PIB. Pese a ello, el
desvio del cumplimiento de los criterios de convergencia se registra en
todos los paises y, desde este punto de vista, la posicién de la economia ger-
mana es aceptable.
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...Francia...

Junto con el marco, en la primera velocidad de la unién monetaria
debera estar el franco francés. Una unién monetaria sin Francia seria politi-
camente inconcebible y la convertiria en una mera zona marco, a semejan-
za de lo sucedido con la serpiente de finales de los setenta. El desarrollo del
proyecto comunitario ha descansado desde su inicio en el eje franco-aleman,
y por tanto la marginacion de la divisa gala en la futura UEM afectaria a su
credibilidad y a su futuro. El franco tiene una larga experiencia de devalua-
ciones frente al marco, pero es cierto que a partir del fracaso de la expe-
riencia del primer Gobierno socialista de F Mitterrand, a principios de los
ochenta, la orientacion de la politica econdmica francesa tomé un rumbo
decididamente antiinflacionista, confirmando su apoyo y participacion en el
Sistema Monetario Europeo.

La ortodoxia de la politica econémica francesa en los Gltimos afios ha
permitido a la economia gala superar en algunos aspectos los resultados eco-
noémicos alemanes, y estad en condiciones de cumplir los criterios de con-
vergencia en el aflo 1997. Francia se veria beneficiada por la UEM por el
hecho de participar directamente en el disefio de la politica monetaria,
mientras que ahora debe limitarse a seguir el dictado del Bundesbank. Ade-
mas, evitaria los efectos negativos que sobre la competitividad de sus pro-
ductos tienen las devaluaciones de paises como Italia o Espafia.

...los pequenios virtuosos...

A continuacion, en un segundo nhivel, vendrian las monedas con una
trayectoria mas estable dentro del SME y con cotizaciones estrechamente
vinculadas al marco aleman desde hace muchos afios: franco belga, franco
luxemburgués, florin holandés y chelin austriaco. Son divisas de economias
pequefias 0 medianas, muy abiertas al comercio intracomunitario y fuerte-
mente dependientes del mercado aleman. Su grado de cumplimiento de los
criterios de convergencia es, no obstante, muy dispar. El Gnico Estado que
presenta una plena observancia de los criterios es Luxemburgo, el pais méas
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pequefio de la Unién. Con todo, el franco luxemburgués tiene su moneda
asociada al franco belga mediante la Union Belga-Luxemburguesa, y precisa-
mente Bélgica presenta una deuda publica del 132% del PIB, el valor més ale-
jado del méximo del 60% establecido por el Tratado.

Holanda es una economia que presenta un buen cumplimiento de los
criterios de convergencia excepto por lo que se refiere al volumen acumu-
lado de deuda publica, que alcanza el 79% del PIB. La situacion presupues-
taria de Austria es también delicada, ya que en 1996 sobrepaso los limites de
déficit y deuda; el chelin austriaco participa en el mecanismo cambiario del
SME desde enero de 1995, de manera que en enero de 1997 cumplio los dos
afos preceptivos para satisfacer el criterio de estabilidad cambiaria.

...los nérdicos reticentes...

En otro nivel se situaria un conjunto de paises con diferentes grados
de cumplimiento de los requisitos de convergencia y con diversos grados de
voluntad de integracién en la moneda Unica. El mejor situado en este grupo
seria Irlanda. La libra irlandesa ha participado en el mecanismo de cambios
del SME desde su creacién, y su economia en los Ultimos afios ha seguido
una trayectoria brillante de crecimiento, con un gran esfuerzo para reducir
el elevado volumen de deuda publica acumulado, pese a lo cual todavia
sobrepasa ampliamente el valor de referencia.

En el otro extremo encontrariamos al Reino Unido y Dinamarca. El
Reino Unido, por su parte, podria seguramente cumplir los criterios en 1997
(excepto el relativo a la estabilidad cambiaria), pero la oposicién de la opi-
nién publica britanica a la pérdida de la libra esterlina, apoyada por la clau-
sula de excepcidn, llevan a pensar que este pais no estara en el grupo inicial
de la moneda Unica. En cuanto a Dinamarca, al firmar el Tratado notificé su
decisién de no participar en la tercera fase de la UEM, de manera que no pue-
de contarse con dicho pais hasta que de acuerdo con sus normas constitu-
cionales revoque dicha decision.

EL DESAFIO DE LA MONEDA UNICA EUROPEA

85



86

Por lo que se refiere a los paises escandinavos, Finlandia esta en buena
posicion para el cumplimiento de los criterios de convergencia, pese a que el
marco finlandés no se incorporé al mecanismo de cambios hasta octubre de
1996 y a que la opinidn publica muestra reticencias para adoptar el euro. La
resistencia ante la moneda Unica es mucho mas fuerte en la opinién publica
sueca, lo cual, combinado con un cumplimiento méas bien bajo de los criterios
de convergencia, lleva a pensar que Suecia no estara en el primer bloque.

...y los periféricos

El grupo méas problematico estad formado por las economias con
monedas débiles. Su denominador comun es que a menudo son objeto de
ataques especulativos en situaciones de inestabilidad monetaria y que tienen
un historial de devaluaciones, inflacién y desequilibrios presupuestarios que
actla en su contra. Su inclusién en el euro, en primera instancia, despierta
recelos por parte de los paises mas ortodoxos, que temen que integrar estas
monedas debilitaria el nuevo signo monetario, y por eso pretenden que se
integren en una fase posterior.

En el caso de Esparia, sin embargo, es posible que el grado de cum-
plimiento de los requisitos de convergencia en 1997 sea superior al de otras
economias mejor consideradas. Italia, por el contrario, no cumple ninguno
de los criterios de convergencia y las perspectivas para 1997 apuntan hacia
unos niveles de déficit y deuda excesivamente elevados. Portugal parece
vinculado a lo que suceda con Espafia, si bien su economia ha realizado pro-
gresos importantes en inflacion y tipos de interés, y también en cuanto a
control de desequilibrios publicos. Grecia, por ultimo, se descarta totalmen-
te del primer grupo de la moneda Unica.

En definitiva, si el proceso no se retrasa, se plantean fundamentalmen-
te dos hipotesis. Una seria iniciar la zona euro integrando un nucleo selecto
de monedas y tratando que, en un periodo relativamente corto (uno a tres
afos), como minimo las tres economias grandes —Reino Unido, Italia y Espa-
fia— resuelvan sus problemas y se integren en un euro ya suficientemente con-
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solidado. De esta forma, el euro conseguiria un grado de implantacién y de
desarrollo que le permitiria cumplir plenamente las funciones para las que ha
sido concebido. La segunda hipotesis seria flexibilizar los criterios de conver-
gencia, lo que permitiria aceptar un nimero amplio de paises, es decir, todos
aquellos que estuviesen dispuestos a integrarse en el euro desde el primer
momento, de manera que sélo quedarian fuera los que se autoexcluyeran.

3.4. ;Debe Espafia entrar en la UEM?

Desde las instancias oficiales, la participacion de Espafia en el primer
grupo de paises que accedan a la tercera fase de la UEM se considera uno de
los objetivos primordiales de la politica econdmica espafola. A pesar de su
tardia entrada en la Europa comunitaria, la politica seguida por nuestras
autoridades desde 1986 ha estado siempre invariablemente orientada a apo-
yar el desarrollo del proyecto integrador, y en concreto de la moneda Unica.
El acceso al area de la moneda Unica desde el primer momento a menudo se
plantea como una cuestién de prestigio nacional, y se ha extendido la idea
de que el no ser aceptado en la primera velocidad supone algo asi como un
fracaso colectivo, un suspenso en nuestra vocacién europea.

La voluntad de participar inmediatamente en la tercera fase de la
UEM choca con la realidad de una economia que durante casi un siglo se ha
desenvuelto en la autarquia o en un entorno de proteccién casi absoluta al
comercio exterior, lo que la ha privado de unas estructuras empresariales y
financieras sélidas, capaces de competir en una economia abierta y globali-
zada. De ahi que la pérdida de nuestro signo monetario, a menudo utilizado
como escudo para contrarrestar la insuficiente competitividad externa, cree
una comprensible preocupacion en los ambientes econdmicos privados.

Para dilucidar en la medida de lo posible los términos del debate
sobre la conveniencia 0 no de que Espafia se integre sin mas en la moneda
Unica, cabe distinguir tres aspectos distintos de la cuestion. En primer lugar,
¢se halla la economia espafiola en condiciones de superar los requisitos exi-
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Grafico 3.1

CONVERGENCIA ESPANOLA: INFLACION
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Gréfico 3.3
CONVERGENCIA ESPANOLA: DEUDA PUBLICA
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Grafico 3.4
CONVERGENCIA ESPANOLA: TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO
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gidos para acceder a la tercera fase de la UEM? En segundo lugar, ;es razo-
nable participar en la UEM? Por altimo, ;hay alternativa?

La primera cuestion se refiere al cumplimiento de los criterios de
convergencia. Se trata de un asunto en cierta medida formal, puesto que son
unos parametros elegidos sin una base econdmica consistente y que pre-
tenden mas que nada servir de barrera de entrada para aquellas economias
gue supuestamente pudieran poner en peligro la estabilidad del euro. Sin
embargo, es la cuestién que habitualmente acapara la mayor atencion e inte-
rés puesto que el Tratado establece como requisito ineludible para formar
parte de la tercera fase de la UEM la satisfaccion de dichos criterios.

En la actualidad, a principios de 1997, Espafia cumple ya los criterios
de tipos de interés y de tipos de cambio. En cuanto a inflacién, la rapida
mejora experimentada por el indice de precios de consumo, que en marzo
habia bajado hasta una tasa del 2,2%, hacen previsible que este criterio se
cumpla también a lo largo de 1997. Por lo que se refiere a la estabilidad de
las finanzas publicas, parece factible el cumplimiento de la prevision de un
déficit publico del 3% en 1997, que es el maximo exigible. La deuda publica,
que en los ultimos afios ha experimentado un fuerte crecimiento y sobre-
pasa el limite maximo, podria reducirse levemente en el ejercicio actual, lo
gue podria interpretarse como un cumplimiento dentro de una interpreta-
cion flexible de los criterios.

Hay que tener en cuenta, en todo caso, que el Tratado habla de un
cumplimiento sostenible de los criterios de convergencia. Es decir, no basta
con cumplirlos en el momento del examen, sino que la economia analizada
debe presentar garantias de que en los afios siguientes al examen el grado de
convergencia se mantendra. Ello debe aplicarse exclusivamente al criterio
de las finanzas publicas, puesto que la convergencia de inflacion dentro del
area monetaria comun deja de ser relevante, los tipos de interés deben con-
verger inevitablemente al quedar unificados los mercados monetarios y
financieros, y el tipo de cambio nacional simplemente desaparece. En cuan-
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to a las finanzas publicas, el procedimiento aplicable al déficit excesivo esta-
blecido en el Tratado, concretado en un Pacto de Estabilidad,® forzara a las
haciendas nacionales a no desviarse de los parametros establecidos por el
Consejo.

La economia espafiola sin la peseta

Desde el punto de vista interno, sin embargo, tiene mas relieve el pre-
guntarse si la moneda Unica es una alternativa razonable para la economia
espafiola. Tal como se ha discutido en el apartado 1.2, las ventajas globales
de la UEM puede que superen sus inconvenientes, pero a nivel de pais indi-
vidual el resultado de la implantacién de la moneda Unica estara en funcién

Grafico 3.5

LA PESETA EN EL MECANISMO CAMBIARIO DEL SME
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de su grado de flexibilidad y capacidad de adaptacion a los cambios en las
condiciones de competitividad externas e internas. De otra forma, corre el
riesgo de marginarse de la corriente central de desarrollo, afrontar una situa-
cion de crisis interna y, en definitiva, salir perjudicada de la experiencia
monetaria.

¢Es la espafiola una economia capaz de enfrentarse a la competencia
internacional sin la muleta de la politica cambiaria e inscribiéndose en un
area monetaria fuerte? Hasta ahora, la evidencia muestra mas bien lo contra-
rio. La historia de la peseta esté jalonada de devaluaciones frente a las mone-
das europeas, como reflejo de una economia con mayores desequilibrios y
con una competitividad inferior. Ello, sin embargo, no ha impedido un impor-
tante avance en términos de desarrollo econémico y de acercamiento a la
renta media de la Comunidad.

La base competitiva de la economia espafiola y la experiencia de la
actuacion de los agentes sociales no da suficientes garantias de que en un
modelo de ausencia de gestion de la politica de cambio la respuesta sea la
adecuada. La economia espafiola se confind en un entorno autarquico en el
momento del renacimiento de la economia y de las empresas europeas tras
la Segunda Guerra Mundial. Con la apertura de los afios sesenta, se optd por
un modelo de industrializacion acelerado, basado en el capital puablico y en
la inversion extranjera, pero con un elevado grado de proteccion comercial
frente al exterior. La apertura a la Comunidad a mediados de los ochenta
puso de manifiesto el camulo de insuficiencias que afectan a la economia
productiva: débil base financiera, tecnolégica y comercial, elevado grado de
regulacion administrativa, rigidez del mercado laboral, etc. Las mayores
empresas espafiolas son o bien de capital puablico o de capital extranjero. Las
corporaciones con capital autéctono de mayor tamafio pertenecen o a sec-
tores regulados (electricidad, telecomunicaciones) o a sectores de tecnolo-
gia baja (construccidn, distribucion). Es verdad que existe un tramado de
pequefias y medianas empresas con un grado de internacionalizacién admi-
rable, capaces de competir a nivel mundial. Pero en conjunto, la economia
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espafiola, pese a su importante peso dentro de la economia europea, mues-
tra un nivel de dependencia, productividad y competitividad que la sitian en
un modesto segundo orden.

La capacidad de ajuste de la economia espafiola tampoco ofrece
garantias frente a un proceso de pérdida de las competencias monetarias.
Pese al esfuerzo liberalizador de los ultimos afos, son patentes las rigideces
en el mercado de trabajo y la insuficiente competencia en sectores econémi-
cos clave. Ademas, existen fuertes resistencias a la hora de dar nuevos pasos
en el proceso liberalizador.

Si bien es cierto que la economia espafiola se ha acomodado excesi-
vamente a un modelo de ajuste a la baja de la peseta y que el mismo tiene
unos costes en términos de estabilidad macroecondmica que no son despre-
ciables, este esquema ha permitido salvar muchas de las deficiencias cronicas
citadas, y su eliminacion es una decisién de importancia capital. No debe olvi-
darse que uno de los principales argumentos que se estan utilizando en Ale-
mania y Francia para hacer digerible la UEM a su opinién publica es que la
misma impedira que los paises con monedas débiles (léase Italia o Espafia)
compitan en sus mercados gracias a unos niveles de precios bajos que son
consecuencia de la tendencia de las respectivas monedas a la depreciacion.

En suma, es inevitable experimentar un cierto escepticismo ante la
capacidad de supervivencia de una economia espafiola desprovista del arma
del tipo de cambio, por méas que se reconozca que el recurso a la devalua-
cion es un mal remedio a la incapacidad de adaptarse a las condiciones glo-
bales de la economia actual.

Y ello nos lleva al tercer interrogante ;Hay alternativa a la UEM? La
respuesta es que no, puesto que el Tratado no otorga a Espafia una clausula
de excepcion al estilo de las del Reino Unido o Dinamarca. Espafia esta abo-
cada a formar parte, tarde o temprano, de la moneda Unica, porque asi esta
estipulado en el Tratado de Maastricht.
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Grafico 3.6

COSTES LABORALES EN EUROPA
Dolares por hora trabajada en la industria manufacturera, 1994
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Fuente: Institut der deutschen Wirtschaft, IWD.

¢Convendria a la economia espafiola una clausula de excepcion? Aun-
gue la pregunta no case con lo dispuesto por el Tratado, puede ser ilustrati-
vo interrogarse sobre los efectos de una hipotética automarginacion de la
tercera fase de la UEM. Una primera constatacion es que las excepciones
concedidas al Reino Unido y a Dinamarca no se fraguaron por razones eco-
noémicas sino politicas. En el primer caso, la resistencia a la pérdida de la
identidad britanica que determinados sectores asocian a la pertenencia a la
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UE se polariza hacia la negativa a la disolucion de la libra esterlina, simbolo
nacional, en el euro. En el segundo caso, la renuncia expresa a integrarse en
la moneda Unica fue una de las concesiones otorgadas a los euroescépticos
daneses para conseguir que el segundo referéndum de ratificacion del Tra-
tado resultara afirmativo.

Una segunda consideracion es que la politica seguida fuera de la zona
monetaria Unica no diferiria sustancialmente de la aplicada dentro de la
tercera fase de la UEM. La coordinacion de las politicas econdmicas exigira,
tanto a los paises pertenecientes al euro como al resto, comportamientos
ortodoxos en materia de gasto publico y politicas de flexibilizacién y libe-
ralizacion de los mercados. La politica monetaria del BCE condicionara la
politica monetaria de los paises miembros no participantes en la moneda
Unica. Es decir, las politicas aplicadas no podran apenas diferir de las que
marquen los Estados centrales sin correr el riesgo de una peligrosa pérdida
de confianza por parte de los inversores exteriores.

La altima consideracién es que la emulacion de las politicas seguidas
por el BCE y por los paises participantes no garantiza a los paises excluidos
los mismos resultados, en términos de estabilidad macroecondémica. Serd ine-
vitable la existencia de unos tipos de interés superiores a los de la moneda
Unica, debido al riesgo de cambio y a la prima de liquidez. Estaremos mas
expuestos a los efectos de una eventual crisis monetaria o cambiaria. Pueden
repetirse periodos de sobrevaloracion de la peseta, por diversos motivos. La
participacion en los érganos decisorios del BCE, que se constituira como el
eje central de la politica econdmica, no s6lo monetaria, de la Unién, estara
vedada.

En definitiva, la economia espafiola se halla ante una de las encruci-
jadas méas importantes de la historia reciente. Un desafio incluso superior al
que supuso el Plan de Estabilizacion de 1959 o la entrada en la Comunidad
Europea en 1986. Un reto ante el que no hay alternativa valida y para el que
hay que prepararse y mentalizarse de forma colectiva, pues el éxito o el fra-
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caso dependeréan Unica y exclusivamente de la propia capacidad de adap-
tarse a la nueva situacion.

3.5. ;{Qué pasara con los paises que queden fuera?

El Tratado de la Unidn Europea estipula que al inicio de la tercera
fase de la UEM los Estados que no cumplan las condiciones exigidas para for-
mar parte del &rea monetaria comun (es decir, los criterios de convergencia)
guedaran al margen de los derechos y obligaciones de la misma. Es decir, no
participaran en los 6rganos de gobierno del Banco Central Europeo, ® no
estaran sujetos a las disposiciones de la politica monetaria comun y no les
sera de aplicacion el procedimiento aplicable en caso de déficit publico
excesivo. Por tanto, los Estados miembros acogidos a una excepcion, como
los denomina el Tratado, mantendran plenas competencias sobre su politica
monetaria y cambiaria y no tendrdn mas obligaciones que las correspon-
dientes a la segunda fase de la UEM, si bien deberan tener en cuenta, tal
como establece el Tratado, que la politica monetaria y cambiaria que apli-
guen se considera una cuestidén de interés comun.

Una vez cada dos afios, como minimo, o a peticion de cualquier Esta-
do miembro acogido a una excepcién, el Consejo examinara la situacion del
0 de los Estados marginados Y, siguiendo el mismo procedimiento que en la
primera evaluacion, decidira si se cumplen las condiciones requeridas. Si el
examen es positivo el o los Estados en cuestidén entraran a formar parte de
pleno derecho de la zona monetaria comudn. De este esquema quedan
excluidos el Reino Unido y Dinamarca, por las clausulas de excepciéon que
les son aplicables.

El Tratado permite asi la formacién de la unién monetaria a dos velo-
cidades: los Estados virtuosos formarian el ndcleo inicial de la zona moneta-
ria comun (Estados in) mientras que el resto (Estados out o pre-in) manten-

(1) Con todo, existird una conexioén entre los gobernadores de los bancos centrales excluidos y el BCE, a través del
Consejo General de éste, como se describe en el apartado 3.8.
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dria el mismo estatuto actual hasta conseguir cumplir los criterios de con-
vergencia.

Con todo, se prevé un seguimiento estrecho de la evolucion econé-
mica de los Estados excluidos, ya que deberdn garantizarse tres cuestiones:
primero, que las fluctuaciones de los tipos de cambio entre el euro y los no
participantes no distorsionen el mercado interior; segunda, que los paises
excluidos en primera instancia no vean endurecidas las condiciones de
entrada a la tercera fase; y, tercera, que contintien sus esfuerzos de conver-
gencia con el apoyo necesario de los paises euro. En este sentido, a los
excluidos se les exigira que presenten programas de convergencia —pluri-
anuales y actualizables cada afio— que contengan las principales tendencias
econdmicas Yy, sobre todo, especifiquen sus objetivos presupuestarios a
medio plazo, junto con las medidas de ajuste del déficit y deuda publicas.

El actual mecanismo de cambios e intervencion del SME sera revisa-
do para adaptarlo a la nueva situacion creada por la existencia del euro y del
Banco Central Europeo. Habra que determinar los términos de las relaciones
entre el euro y las monedas excluidas, las bandas de fluctuacion admitidas
entre el euro y las monedas excluidas y el compromiso de intervencion del
BCE a favor de las monedas no participantes. A diferencia del actual meca-
nismo de cambios, que se fundamenta en los cambios cruzados de las mone-
das participantes, el MCI2 se basara en los tipos de cambio centrales defini-
dos respecto al euro. Si el mecanismo de cambios actual representa una
parrilla de paridades, al entrecruzarse todas entre si, el nuevo mecanismo se
compondra de un ndcleo central, el euro, a partir del cual se determinaran,
de forma radial, los cambios respecto a las moneda excluidas.

La participacion en el nuevo mecanismo de cambios seré voluntaria,
como ahora, aunque hay que recordar que la pertenencia al mismo sin sufrir
devaluaciones durante dos afios seguira siendo una de las condiciones para
acceder a la moneda Unica. La banda de fluctuacién entre cada una de las
monedas excluidas y el euro sera suficientemente amplia como para evitar
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Esquema 3.1
MECANISMO DE CAMBIOS DEL SISTEMA MONETARIO EUROPEO
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MECANISMO PROPUESTO

El euro, ancla del sistema EURO

Las paridades de las monedas excluidas
(a, b, c,d) se definiran en funcion del /
cambio respecto al euro. b

cualquier rigidez, aunque a voluntad del pais en cuestiéon, y en la medida en
gue éste avance en la convergencia, los margenes se podran reducir. El apo-
yo del Banco Central Europeo al mantenimiento de las bandas sera, en prin-
cipio, ilimitado, aunque el BCE se reservara el derecho de actuar si las inter-
venciones pueden poner en peligro su propia politica monetaria.

En cualquier caso, como se ha apuntado en el apartado anterior, los
paises excluidos tendran un muy escaso margen para desarrollar una politi-
ca econdmica distinta de la de los paises de la primera velocidad. La estre-
cha supervision que ejercera el Consejo sobre las politicas econémicas, uni-
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da a los condicionantes que supondré la politica monetaria del BCE, impe-
diran cualquier veleidad.

Ademas, los Estados excluidos no se beneficiaran de la cobertura que
proporcionara la moneda unica y posiblemente deban hacer frente a una
salida de capitales provocada por la atraccion que ejercerd el euro o las
monedas participantes, al percibirse éstas como monedas fuertes y estables
y, por tanto, con tendencia a apreciarse respecto a la moneda nacional
excluida. Sus tipos de interés serdn mas elevados por este fendmeno, por el
riesgo de cambio y por la prima de liquidez, lo que constituird un handicap
para la financiacion del déficit pablico y para los costes financieros de las
empresas. Si no presentan unos resultados econémicos mucho mejores que
los del ndcleo inicial, los excluidos estaran mas expuestos a los efectos de
una crisis monetaria o financiera internacional. Los tipos a largo plazo sufri-
ran una mayor volatilidad, producto de las cambiantes expectativas sobre sus
posibilidades de acceder finalmente a la moneda Unica.

3.6. ;Qué es el Pacto de Estabilidad?

El Consejo de Dublin, en diciembre de 1996, aprobd las lineas gene-
rales del llamado Pacto de Estabilidad y Crecimiento, una propuesta alema-
na que levantd muchas reticencias y que trata de reforzar la disciplina pre-
supuestaria de los Estados miembros que accedan a la tercera fase de la
UEM. Se basa en el procedimiento aplicable en caso de déficit publico exce-
sivo,® tratdndolo de hacer mas estricto y penalizador. EI temor de Alemania
es que la simple aplicacién del mecanismo citado no fuera suficientemente
agil y eficaz para disciplinar la actuacion presupuestaria de los Estados par-
ticipantes, de manera que éstos podrian experimentar desviaciones en sus
déficit pablicos que pondrian en peligro la estabilidad del euro. Ciertamen-
te, esta estabilidad dependera en gran medida de la ortodoxia de las finanzas

(1) Ver paginas 53 y 54.
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publicas, ya que la politica monetaria desarrollada por el BCE no puede
garantizarla por si sola. Ademas, si no se mantuviera esta ortodoxia podria
suceder, paradéjicamente, que a los paises excluidos se les exigiria un cum-
plimiento estricto de los criterios de convergencia en las finanzas publicas,
mientras que los paises del euro podrian relajar su esfuerzo.

Segun el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, los Estados participan-
tes en la tercera fase se comprometen a alcanzar a medio plazo una situacion
presupuestaria cercana al equilibrio o incluso con superavit. Esto permitira
que en las fases bajas del ciclo econémico no se supere el valor de referen-
cia del déficit del 3% del PIB. Los Estados presentaran programas de esta-
bilidad, al estilo de los programas de convergencia que deberan presentar
los Estados excluidos, como se ha comentado en el apartado anterior, de
manera que habra un seguimiento continuado y estrecho de la evolucion
econdémica y presupuestaria de los participantes.

En caso de que, pese a todo, un Estado supere el limite del 3% del PIB
en el déficit publico, el Pacto, que se instrumentara en el correspondiente
reglamento comunitario, precisa, aclara y agiliza lo dispuesto en el procedi-
miento aplicable en caso de déficit publico excesivo. En primer lugar, con-
creta que para poner en marcha el proceso el desvio no debe ser resultado
de circunstancias excepcionales 0 de acontecimientos inusuales que esca-
pen al control de los Estados. Como norma general, se considerara circuns-
tancia excepcional una caida del PIB real de por lo menos el 2%. Si la caida
es de por lo menos el 0,75%, el Consejo debera evaluar si la recesién es gra-
ve y, por tanto, si representa una circunstancia excepcional.

Una vez descartados los factores excepcionales, el Consejo podra
imponer sanciones al Estado incumplidor que consistirdn en un depdésito
cuya cuantia sera la suma de dos componentes: uno fijo, que ascendera al
0,2% del PIB;y uno variable, que equivaldra a la décima parte de lo que el
déficit exceda del 3% del PIB. En todo caso, dicho depésito no podra exce-
der el 0,5% del PIB. El procedimiento se suspendera en el momento en que
el Estado infractor adopte y aplique las medidas correctivas adecuadas. Pero
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si al cabo de dos afios el déficit sigue siendo excesivo, el depésito se con-
vertird en multa, es decir, el Estado no podréa recuperarlo.

Gréfico 3.7

DEFICIT PUBLICO AGREGADO DE LA UNION EUROPEA
En porcentaje del PIB
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Fuente: Comision Europea.

Se trata ciertamente de una propuesta ambiciosa, puesto que el dese-
quilibrio del presupuesto publico se ha instaurado casi como una norma en
las economias europeas desde los afios sesenta. EI comportamiento varia segun
paises: algunos se hallan instalados permanentemente en altos niveles de déficit
desde mediados de los afios setenta, como Bélgica, Grecia, Espafia, Italia, Holanda,
Austria y Portugal; otros presentan un nivel mas moderado,como Francia e Irlan-
da en los Ultimos afios; otros alcanzan eventualmente un superavit en coyunturas
muy favorables, como Alemania, Suecia o Reino Unido. Unicamente Luxembur-
go registra superavit afio tras afio. El objetivo de un presupuesto equilibrado o
con desviaciones minimas, inexcusable desde el punto de vista monetario, supo-
ne modificar profundamente estos habitos y no sera por tanto facil de alcanzar.
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3.7. (Es posible renunciar a la UEM?

El Tratado de Maastricht establece los pasos necesarios y el calendario
para el acceso a la tercera fase de la UEM. Se trata de una politica comdn, un
proyecto que implica a todos los Estados miembros y del que Unicamente pue-
den desvincularse, por razon de su estatuto especial en este punto, el Reino Uni-
do y Dinamarca. El Tratado acepta que el paso a la moneda Unica se dé a varias
velocidades, es decir, que no todos los paises lo den a la vez. Pero se entiende
que los Estados no participantes realizan los maximos esfuerzos posibles para
cumplir las condiciones de acceso y que tarde o temprano todos los paises de
la Union participaran plenamente en la politica monetaria y econémica comun.

Por tanto, no hay vuelta de hoja. La UEM es una de las politicas comu-
nes de la Unién, como lo son la agricola, la comercial, la de competencia o las
normas que rigen el mercado interior. Ningun pais, salvo las excepciones cita-
das, puede soslayar su acceso al euro. Una vez dentro de la zona monetaria
comun, ningun Estado miembro puede desvincularse de la misma. El paso de
la peseta al euro, en su momento, sera irreversible. Unicamente una debacle
monetaria, una profunda modificacion del Tratado o el abandono de Espafia
de la Union permitirian recuperar la autonomia en la politica monetaria.

3.8. (Qué sucedera en la segunda mitad de 1998?

A partir del momento, a principios o mediados de 1998, en que el
Consejo decida qué paises acceden a la moneda Unica y confirme el inicio
de la tercera fase el 1 de enero de 1999, se iniciaran los preparativos defini-
tivos para hacer efectivo el inicio de la UEM en la fecha prevista.

Los Estados miembros escogidos decidiran la composicion del Comi-
té Ejecutivo del Banco Central Europeo, para el que se elegira a personali-
dades de reconocido prestigio y experiencia profesional en asuntos mone-
tarios o bancarios de los paises que entren en la moneda Unica. Este Comité
Ejecutivo estara compuesto por el presidente del BCE, el vicepresidente y
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hasta 4 miembros (dos como minimo si hay paises acogidos a excepcién).
Tras ello, el Instituto Monetario Europeo desaparecera y quedaran constitui-
dos el BCE y el Sistema Europeo de Bancos Centrales, cuyo Consejo de
Gobierno estard formado por el Comité Ejecutivo del BCE y los gobernado-
res de los bancos centrales de los Estados participantes. Dentro del BCE se
formara un tercer 6rgano rector —después del Consejo de Gobierno y del
Comité Ejecutivo— que sera el Consejo General, cuyas funciones son con-
sultivas y transitorias en la medida en que existan Estados acogidos a excep-
cion; este Consejo estard formado por el presidente y el vicepresidente del
BCE y por los gobernadores de todos los bancos centrales nacionales. BCE y
SEBC, en colaboracion con los sistemas financieros de los respectivos paises,
empezaran a tomar las decisiones pertinentes en cuanto a mecanismos,
reglamentos y practicas que hagan posible la politica monetaria Gnica en
euros a partir del 1 de enero de 1999.

Esquema 3.2
LA AUTORIDAD MONETARIA AL INICIO DE LA TERCERA FASE

SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES
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En el momento que se sepa qué paises entran a formar parte de la
zona euro se empezaran a fabricar billetes y a acufiar monedas en la nueva
moneda europea. Las Casas de Moneda de los respectivos paises se pondran
en marcha para afrontar el reto de tener a punto los miles de millones de
billetes y monedas que a partir de 2002, 0 antes si asi se decide, deberan dis-
tribuirse para sustituir a las monedas nacionales. EI BCE, el Consejo y los
Estados miembros fijaran la fecha definitiva de la introduccion de estos bille-
tes y moneda en euros. El marco legal necesario para la introduccién del
euro, asi como el estatuto juridico de la moneda Unica, estaran ya aprobados
y deberdn implantarse en los paises participantes, modificando en lo que
haga falta la legislacion vigente en cada pais.

Un aspecto que esta rodeado de incertidumbre es el riesgo que com-
portara para las monedas participantes y no participantes el periodo que va
de la determinacion de los Estados participantes, a principios o0 mediados de
1998, a la fijacidn de los tipos de conversion, el 1 de enero de 1999. Como la
fijacion irreversible de los cambios no se efectuara hasta esta ultima fecha, en
el intervalo las monedas pueden verse sujetas a tensiones imprevisibles. La
reaccion de los mercados monetarios y financieros a la decisién del Consejo
podria consistir en movimientos especulativos, provocando distorsiones sen-
sibles en los tipos de cambio que podrian complicar el paso al euro.

La fuente de inestabilidad mas importante puede ser la tendencia de
los inversores a convertir sus activos en monedas débiles a las monedas ele-
gidas para la tercera fase, en el supuesto de que el nucleo inicial del euro lo
compongan Alemania, Francia y algunos paises mas con moneda estable. En
esta hipotesis, los inversores contemplaran a las futuras monedas-euro como
mas estables que las que se hayan quedado fuera, cuya trayectoria a corto o
medio plazo respecto al euro s6lo puede ser a la baja. La consecuencia 16gi-
ca de un movimiento de este tipo seria un aumento de los tipos de interés de
los activos denominados en monedas excluidas, con el consiguiente perjuicio
para los paises afectados. Este fendbmeno puede producirse incluso antes de
1998 si los mercados anticipan el resultado de la decision del Consejo.
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Cabe adelantar una segunda hipétesis, en el caso de que el Consejo
decidiera admitir en el primer bloque del euro a la mayor parte de las mone-
das.Un escenario de este tipo podria generar desconfianza respecto a la futu-
ra estabilidad y fortaleza del euro, provocando una salida de capitales de pai-
ses con moneda fuerte (alemanes, principalmente) hacia monedas refugio
como el franco suizo o el ddlar.

Por otra parte, los mercados podrian poner a prueba la credibilidad
de la decision de pasar a la tercera fase si no estan convencidos de la com-
pleta sustituibilidad de las monedas participantes, cosa que se puede agravar
si se producen fluctuaciones importantes del doélar. La futura fijacién de los
tipos de conversion también podria provocar movimientos especulativos en
los mercados, que probablemente estaran atentos a cualquier indicio para
posicionarse adecuadamente. La inestabilidad podria también venir de per-
turbaciones en los mercados de cambios de los Estados miembros excluidos,
gue indirectamente afectaran a las monedas participantes.

Hay que destacar, en cualquier caso, que la posibilidad de perturba-
ciones monetarias no es hi mucho menos inevitable, y que su trascendencia
sobre los mercados monetarios y financieros puede llegar a ser minima. Las
hipétesis descritas pretenden Unicamente apuntar los grandes trazos de un
fendbmeno muy complejo sobre el que no existen precedentes. Es perfecta-
mente posible que una clara voluntad politica de impulsar el proceso tran-
sitorio, una coordinacién coherente de las economias y la clarificacion de los
multiples aspectos hoy todavia pendientes consigan afianzar un transito a la
moneda Unica tranquilo y estable.

3.9. (Cuales seran los tipos de conversion?

En el momento en que se inicie la tercera fase de la UEM, es decir, el
1 de enero de 1999, el Tratado establece que el Consejo de ministros de Eco-
nomia y Finanzas decidira, por unanimidad de los Estados escogidos para
pasar a la moneda Unica, los tipos de conversién a los que quedaran irrevo-
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cablemente fijadas las monedas respectivas de los Estados miembros y el
tipo irrevocablemente fijo al cual el euro sustituird a dichas monedas. En ese
momento, el ecu-cesta oficial de la Comunidad Europea pasara a ser deno-
minado euro y se convertird en una moneda de pleno derecho, con el res-
paldo de un banco emisor (el BCE) y con una sola politica monetaria.

Los tipos de conversion se adoptaran en forma de euro expresado en
términos de cada una de las monedas nacionales de los Estados participan-
tes. Se compondran de seis cifras significativas, incluidos los decimales. Por
ejemplo:

1 euro = XXX, XXX pesetas
1 euro = X,XXXXX marcos alemanes

A efectos legales, los tipos de conversion se deberan utilizar con to-
das las cifras significativas, de manera que no se podran redondear ni truncar.
Tampoco podran utilizarse para el célculo los tipos de conversion inversos.
El procedimiento legal para pasar de una moneda a otra sera, primero, con-
vertir las cantidades a euros, y, de ahi, transformarlas en la segunda moneda.
Asi, para convertir un importe de una moneda A a otra B debera dividirse
dicho importe por el tipo de conversion de A frente al euro y, a continua-
cion, multiplicar el resultado por el tipo de conversion frente al euro de B.
El resultado de estas operaciones, cuando se trate de pesetas, no presentara
decimales. Los importes en euros, en cambio, se expresaran con dos deci-
males, que se denominaran cents, segun el término oficial, 0 céntimos. Los
redondeos se haréan, por exceso o por defecto, al decimal mas préximo, y
en caso de que la ultima cifra de la cantidad obtenida sea exactamente un
5, se redondeara por exceso. En todo caso, se respetaran las practicas nacio-
nales.

La Unica condicion que el Tratado exige a la hora de fijar los tipos de
conversién es que no modifiquen el valor externo del ecu/euro. Es decir, que
el valor del euro en el instante posterior a la conversion sea exactamente el
mismo que el del ecu-moneda cesta en el instante anterior. Ello hace muy difi-
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cil que los tipos de conversion se alejen excesivamente de los tipos de cam-
bio de finales de 1998, bien a cambios de mercado, bien los tipos bilaterales
oficiales definidos en el mecanismo de cambios del SME. Otro impedimento
para alejarse de los tipos de cambio de mercado es que se deberd tener en
cuenta la posicién de los Estados no participantes, puesto que en el mismo
momento en que dé comienzo la tercera fase entrara en vigor, l6gicamente,
el nuevo Sistema Monetario Europeo, que vinculara el euro a las monedas
excluidas.

En cuanto al momento en que el Consejo anunciara su decision, el
Tratado deja muy claro que sera cuando se inicie la tercera fase. Hay que
sefialar que algunas propuestas abogan por un anuncio anticipado de los
tipos de conversion, a fin de evitar una posible inestabilidad cambiaria. Sin
embargo, en este caso los bancos centrales correrian el riesgo de encontrar-
se con dificultades para cumplir con la condicién del valor del ecu/euro, en
caso de movimientos especulativos que cuestionaran los tipos anunciados.
Lo que si podria adelantar el Consejo es el método de célculo de los tipos de
conversién (cambios del dia anterior, paridades oficiales, cambios medios de
la semana anterior, etc.), a fin de despejar la incertidumbre en los mercados
financieros.

Todo este planteamiento acrecienta el riesgo ya citado anteriormen-
te de que en el periodo que va de principios de 1998, cuando se decida qué
paises formaran parte de la moneda Unica, al 1 de enero de 1999, se desaten
presiones especulativas en los mercados que distorsionen los tipos de cam-
bio y obliguen a algun pais a integrarse en el euro a un tipo no deseado. La
no operatividad del BCE y del SEBC en estos meses impedira dar la cober-
tura precisa a las monedas cuyos cambios se desvien de la senda definida por
sus variables econdmicas, a no ser que la coordinacion monetaria y cambia-
ria sea muy estrecha y se consiga contrarrestar asi los eventuales focos de
desestabilizacion.
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3.10. (Ecu? ;Euro?

Al iniciarse la tercera fase de la UEM, el actual ecu pasara a denomi-
narse euro, dejara de ser la moneda-cesta de la Comunidad Europeay se con-
vertird en la moneda Unica de la UEM. De hecho, en el Tratado se utiliza la
denominacion ecu para la moneda Unica, pero segun la interpretacion del
Consejo Europeo de Madrid de diciembre de 1995, ecu es una expresion
genérica, mientras que el término euro es el nombre propio que recibira la
moneda Unica en el momento en que se inicie la tercera fase. En definitiva,
ecu y euro son sinébnimos, y por tanto todos los contratos o valores que estén
denominados en ecus se convertiran a euros al tipo de cambio de 1 por 1,
salvo clausula en contrario del contrato.

Ecu es el nombre que se impuso a la unidad monetaria del Sistema
Monetario Europeo cuando éste fue creado a finales de los afios setenta.
En aquel momento ya hubo dificultades para hallar una denominacién que
fuera aceptada por los nueve Estados miembros, tanto por razones de pro-
nunciacion en los distintos idiomas oficiales como por el significado del
nombre en si. El acuerdo final satisfizo a las partes porque ecu, en francés,
recordaba a una antigua moneda gala, el écu (escudo); al mismo tiempo,
era el acronimo de unidad monetaria europea en inglés, o European
Currency Unit.

El nombre de ecu, sin embargo, no satisfacia a los alemanes. Ante el
futuro paso a la moneda Unica, y aparte de las razones puramente idiomati-
cas, las autoridades germanas no se sentian comodas al tener que explicar a
la opinién publica que se trataba de sustituir al sélido y seguro deutsche-
mark por el ecu,una moneda que desde la creacion del SME ha perdido alre-
dedor del 25% de su valor contra el marco. Se trataba, pues, de encontrar una
nueva denominacion para el ecu. El nombre de euro se considero el mas ade-
cuado fonéticamente, puesto que es pronunciable en todas las lenguas
oficiales de la UE, es simple y simboliza a Europa. Euro es un nombre com-
pleto y no un prefijo que se antepone a los nombres de las monedas nacio-
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nales (europeseta, euromarco...), tal como establecian ciertas propuestas
defendidas en el Consejo de Madrid.

Gréfico 3.8

DEPRECIACION DEL ECU RESPECTO AL MARCO ALEMAN
Cambio marco/ecu = 100 en 1979
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El nombre de euro, sin embargo, no es demasiado afortunado, ya que
daré lugar a confusiones. Hasta ahora, el término euro se ha venido utilizan-
do como prefijo para los mercados, instrumentos o divisas en las operacio-
nes financieras off-shore, es decir, fuera de los mercados domésticos. El ori-
gen del mismo fueron los délares depositados en bancos europeos, que a
partir de los afios cincuenta experimentaron un acusado crecimiento y que
por ello recibieron la denominacion de eurododlares. El atractivo de los mis-
mos era que dichos depdsitos no debian cumplir las regulaciones bancarias
que afectaban a la moneda nacional y esto les permitia diferenciarse venta-
josamente de los depdsitos domeésticos. Poco a poco se fue extendiendo la
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negociacién, utilizdndose nuevas divisas (euroyenes, euromarcos, europese-
tas, etc.) y nuevos instrumentos (eurobonos, europapel comercial, etc.). Los
euromercados, en definitiva, son aquéllos en los que se negocian instrumen-
tos en divisas distintas de las del pais del emisor, habiendo perdido ya total-
mente la connotacién geogréafica europea que tuvieron en su origen.

3.11. ;Qué sucedera el 1 de enero de 1999?

El 1 de enero de 1999 es la fecha prevista de inicio de la tercera fase
de la UEM, si no se modifica el calendario previsto. Se abrira entonces un pe-
riodo transitorio que finalizard, como maés tarde, el 31 de diciembre de 2001.

Con todo el bagaje legal y juridico puesto a punto en los meses pre-
vios, el primer dia de 1999 los paises elegidos fijaran de forma definitiva e
irrevocable sus tipos de cambio respecto al euro. Los tipos de cambio pasa-
ran a ser tipos de conversién. Pero de momento, la moneda nacional no
desaparecerd; seguira siendo de curso legal en su respectivo territorio nacio-
nal hasta como mé&ximo junio de 2002. Estos tres afios de transicion, en los
gue el euro tendra un uso muy limitado, es un periodo notablemente pro-
longado, ya que hubiera sido preferible un paso rapido a la moneda Unica,
una especie de big bang monetario. El propio Tratado establece una transi-
cion répida a la moneda Unica. La justificacion aducida para esta prolonga-
cion de la fase transitoria es fundamentalmente de caracter técnico: la impo-
sibilidad de fabricar en menos de tres afios papel moneda en euros, ademas
de la necesidad de dar tiempo a bancos, empresas y administraciones publi-
cas a preparar adecuadamente los sistemas de informacion y gestion rela-
cionados con el euro.

Por tanto, en la vida cotidiana de los ciudadanos el cambio apenas se
notara porgue la nueva moneda, el euro, no se encontrara todavia en forma
de billetes de banco o de moneda metalica. Pero el euro se podra utilizar en
cualquier transaccion que no requiera manejar efectivo. Por ejemplo, se po-
dra utilizar como referencia contable en las relaciones contractuales. Es
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decir, sera posible disponer de depdsitos y créditos bancarios en euros, o uti-
lizar la unidad monetaria coman como referencia de contratos de compra-
venta, de alquiler, etc. Incluso podra ser empleado como medio de pago en
comercios —siempre y cuando estos lo acepten— por medio de una tarjeta de
crédito o de un talonario de cheques. Algunas empresas empezaran a llevar
su contabilidad en euros y parte de su operativa se desarrollara a través de la
moneda Unica. El paso de moneda nacional a euros 0 a la inversa se hara sim-
plemente utilizando el tipo de conversion correspondiente, en la seguridad
de que éste no sufrird ninguna modificacion bajo ninglin concepto. Las mone-
das nacionales y el euro seran expresiones distintas de lo que, desde el pun-
to de vista econdmico, sera la misma moneda.

Donde si se utilizara el euro seré en la Orbita de la politica monetaria
y en las emisiones de deuda publica. El 1 de enero de 1999, la responsabili-
dad de la politica monetaria de los Estados participantes se traspasara al Ban-
co Central Europeo, con sede en Francfort. Desapareceran las politicas
monetarias nacionales, y en su lugar se impondra la politica monetaria
comun, uniforme en todos los Estados participantes. La aplicacion e instru-
mentacién de dicha politica seguird en manos de los bancos centrales nacio-
nales, que conjuntamente con el BCE constituiran el Sistema Europeo de
Bancos Centrales, algo asi como la Reserva Federal de los Estados Unidos, es
decir, un esquema de banco central de caracter federal. Desde el inicio de la
tercera fase, el SEBC realizara sus operaciones con las entidades bancarias,
en aplicacion de la politica monetaria, utilizando la moneda comun. Esto pro-
vocara que también en el mercado interbancario, donde las entidades ajus-
tan sus posiciones de liquidez, se utilice el euro.

Se prevé, asimismo, que las emisiones de deuda publica de los Esta-
dos participantes se denominen todas en euros, aunque posiblemente tam-
bién constara el correspondiente importe en moneda nacional. Los inverso-
res privados adquiriran esta deuda (letras, bonos, obligaciones) con moneda
nacional si no disponen de una cuenta en euros.
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No se pretende, pues, que en este primer periodo de tres afios se
extienda la utilizacion del euro. Unicamente en el &mbito financiero se pro-
pone impulsar su utilizacion, creando una masa critica de transacciones
gue consolide su uso y proporcione a las entidades bancarias suficiente
experiencia en el mismo para luego, en un periodo posterior, poder con-
centrarse en los problemas que generara el uso del euro al por menor.

3.12. ;Cudl seré el estatuto juridico del euro?

En el momento en que un Estado acceda a la tercera fase de la UEM,
sea el 1 de enero de 1999 o mas tarde, el euro se convertira en su unidad
monetaria nacional. En el caso de Espafa, por ejemplo, el euro sustituiré a
la peseta a todos los efectos. Esto se producira asi en todos los paises que
accedan al euro. Por tanto, el euro sera la moneda de cada uno de los Esta-
dos miembros y no una moneda europea o supranacional, aunque estara
sujeta a lo que disponga la normativa comunitaria. Este es un aspecto
importante a resaltar, especialmente en lo que se refiere a la continuidad de
los contratos y a las posibles cuestiones juridicas que se presenten a nivel
internacional.

Esta solucion juridica apoya la irreversibilidad del paso al euro. Los
tres aflos que, como maximo, puede prolongarse el periodo transitorio son un
margen temporal muy largo, durante el cual los acontecimientos son impre-
visibles. Habia que eliminar las dudas sobre la irreversibilidad del proceso que
hubiesen podido surgir si el euro se hubiera planteado como una moneda
paralela que conviviese con las monedas nacionales. Ello hubiese podido
interpretarse como una puerta abierta a la posibilidad de hacer marcha atras
en la UEM. Una posibilidad, por remota que pudiera ser, que los mercados
financieros hubieran tenido en cuenta segun evolucionase el proceso.

Ahora bien, durante el periodo transitorio (del 1 de enero de 1999 al
31 de diciembre de 2001, como muy tarde) los billetes y monedas de la anti-
gua unidad monetaria nacional, la peseta en nuestro caso, seguirdn en circu-
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Esquema 3.3
TRANSICION AL EURO

1-1-1999 1-1-2002 30-6-2002

Utilizacipn de pesetas contables

Monedas y billetes en pesetas

Utilizacion|de euros contables

Monedas|y billetes en euros

Periodo transitorio

Periodo de
conversion

lacién con toda normalidad, ya que se consideraran expresiones transitorias
del euro; es decir, las antiguas monedas nacionales continuaran siendo con-
sideradas como medios legales de pago hasta la introduccion de los billetes
y monedas en euros. Igualmente, cuando en cualquier tipo de contrato ante-
rior al periodo transitorio se haga referencia a la peseta, dicha referencia ten-
dré el mismo valor que si se tratase de una referencia a la unidad euro.

Una vez en marcha el periodo transitorio, se podran utilizar libre e
indistintamente euros o pesetas (excepto en las transacciones que requieran
pagos en metalico, naturalmente). En este sentido, la sustituibilidad entre
pesetas y euros sera total. Es decir, no habra obligacién ni prohibicién de uti-
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lizar la referencia euro. Las obligaciones que se desprendan de los contratos
y que hagan referencia a la utilizacién de pesetas se seguiran haciendo efec-
tivas en pesetas si las partes asi lo desean. Pero, a la vez, si las partes asi lo
acuerdan se podrd utilizar la referencia euro en todas aquellas operaciones
0 contratos que no requieran la utilizacion de efectivo. El euro sera pues Uni-
camente una moneda escritural o contable, ya que no circulara todavia en
forma de billetes o de moneda metélica.

Una vez finalizado el periodo transitorio, es decir, a partir del 1 de
enero de 2002, las antiguas monedas nacionales de los paises que hayan
accedido a la moneda Unica perderan su valor escritural o contable, cuali-
dad de la que a partir de entonces sélo disfrutara el euro. En este momento,
las referencias a las antiguas unidades nacionales se entenderan referidas al
euro y todos los instrumentos financieros deberan ser redenominados a la
moneda Unica. Comenzaran a ponerse en circulacion los billetes y monedas
en euros. Las monedas y billetes nacionales seguiran siendo de curso legal,
dentro de su territorio nacional, hasta seis meses después de la finalizacion
del periodo transitorio. Del 1 de enero de 2002 al 30 de junio del mismo afio,
o periodo de conversién, los ciudadanos y las empresas procederan al cam-
bio de billetes y moneda nacional por euros, operacion que se efectuara sin
cargo en las oficinas bancarias. En este periodo de conversion coexistiran,
por tanto, los nuevos euros con las antiguas monedas nacionales, que una
vez finalizada esta etapa perderan definitivamente su curso legal.

3.13. ;COomo se realizara la sustitucion de moneda
nacional por euros?

En los seis primeros meses del 2002, si no antes, se llevara a cabo la
sustitucion de los billetes y las monedas nacionales por los billetes y mone-
das en euros. En cada pais participante, el correspondiente banco central se
encargarad de poner en circulacion los euros, que se canjearan por la canti-
dad equivalente de moneda nacional. Los ciudadanos deberan acudir a las
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oficinas de los bancos y cajas de ahorros con los billetes y las monedas
nacionales para ser cambiados por euros. Los cajeros automaticos deberan
ser programados para proporcionar moneda nacional o euros para que el
consumidor pueda disponer de la moneda que prefiera. Las cuentas banca-
rias se convertirdn de moneda nacional a euros desde el primer momento
de este periodo de conversion. Las empresas ultimardn los preparativos
para la utilizacién Unica y definitiva del euro a partir del 1 de julio del afio
2002.

La complejidad de la operacion obliga a establecer un periodo de seis
meses, como maximo, que es mas prolongado de lo que seria deseable (el
Libro Verde de la Comisidn sugeria una duraciéon de varias semanas). La ope-
racion mas compleja sera la sustitucion de los méas de 12.000 millones de
billetes y las més de 70.000 millones de monedas nacionales por euros. En
los tres afios siguientes al inicio del periodo transitorio, las Casas de la Mone-
da nacionales iniciaran la fabricacion de los billetes en euros, que los cede-
ran a los respectivos bancos centrales y éstos, a su vez, los trasladaran a las
oficinas bancarias a partir del 1 de enero de 2002 para efectuar el corres-
pondiente canje. Ello implica una logistica complicada, que representara
multiplicar el servicio habitual de transporte de efectivo a las oficinas ban-
carias. Estas también veran incrementada su actividad por los clientes que
acudan al canje y deberan ser muy cuidadosas a la hora de comprobar la
autenticidad de los billetes, puesto que las ingentes cantidades de efectivo
en movimiento pueden incrementar las actividades delictivas. El intenso
movimiento de efectivo y el aumento de existencias de billetes en las enti-
dades bancarias obligardn a reforzar las medidas de seguridad. También
deberan ser canjeados los billetes en circulacién fuera del territorio na-
cional.

A lo largo de este periodo de conversion se debera realizar la adap-
tacion de las maquinas que funcionan con monedas y billetes (expendedo-
res automaticos de tabaco, refrescos y otros productos, cajeros automaticos
de pago, cajeros automaticos bancarios, cajas registradoras, surtidores de
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gasolina, etc.), de las que existen mas de tres millones en el conjunto de la
Union Europea.

La convivencia de dos monedas distintas en los seis meses que, como
maximo, puede durar el proceso de conversion inevitablemente va a provo-
car dificultades. La utilizacion indistinta del euro y de la moneda nacional en
las transacciones corrientes creara confusion,y muchas empresas, comercios
y otras actividades veran complicada su operativa por las exigencias de uti-
lizar la doble indicacion de precios, de proveerse de dos series de monedas
y billetes y de facilitar facturas en ambas monedas. Es posible que se instru-
menten reglas y hormas para paliar en lo posible estos problemas, pero por
el momento estas cuestiones aun no han sido abordadas. Las autoridades, en
todo caso, realizaran un esfuerzo de comunicacion para concienciar a la opi-
nién publica, clarificar el proceso y orientar en lo posible a empresas y con-
sumidores sobre el desarrollo de la operacién.

Una vez finalizado el periodo de conversién, la antigua moneda
nacional perdera su calidad de moneda de curso legal, pero podra seguir
circulando si las partes lo aceptan y en cualquier caso seguird siendo can-
jeable por billetes y monedas en euros en los bancos centrales nacionales.

3.14. ;Qué sucedera con el dinero negro?

No es probable que el canje de la moneda nacional por euros consi-
ga aflorar la economia sumergida o las bolsas de fraude, un fenémeno muy
variable pero que se da en los paises europeos. En el caso de Espafia, el volu-
men de efectivo en circulacién asciende a unos nueve billones de pesetas,
de los cuales en torno al 40%, unos tres billones de pesetas, corresponden a
un exceso de dinero en circulacion que, segun el propio Banco de Espania,
responde a razones fiscales. Se trata de unos fondos que o bien se hallan
inmovilizados en cajas fuertes particulares, cajas de seguridad bancarias, etc.,
o bien circulan financiando actividades que eluden el pago de impuestos. En
el primer caso, el atesoramiento constituye un depésito de valor, opaco para
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las autoridades fiscales. En el segundo caso, el efectivo se utiliza en activida-
des econdmicas que defraudan la correspondiente liquidacién de impues-
tos, sobre todo el impuesto sobre el valor afiadido, cuando no en actividades
delictivas.

El prolongado periodo de conversion de pesetas por euros (hasta
seis meses) va a ser suficientemente prolongado para que todo este dinero
negro pueda ser canjeado sin excesivas dificultades. Las autoridades nacio-
nales podrian aprovechar el momento del canje fisico de billetes para esta-
blecer mecanismos de control, pero los problemas de orden técnico que
podrian generar tales medidas, complicando aun mas la operacion de can-
je, ademas de su probable escasa efectividad, las hace desaconsejables.

3.15. ;Como serdan los billetes y monedas en euros?

En diciembre de 1996, el Instituto Monetario Europeo presentd los
disefios provisionales de los billetes en euros. Aunque la decision definitiva
correspondera al Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo, la labor
preparatoria del IME incluye el disefio de los nuevos billetes, para lo cual
pidi6 el asesoramiento de un comité formado por expertos en historia, psi-
cologia y disefio grafico y convocd un concurso entre disefiadores profesio-
nales. El disefio vencedor, que servird de base para el disefio final que se
someta al BCE, presenta en una cara un mapa de la Union y por la otra mues-
tra elementos arquitectonicos que simbolizan el caracter de construccion y
de futuro que pretende tener la moneda Unica.

Circularan siete billetes. El billete de mayor valor seré el de 500 euros
(unas 80.000 pesetas al cambio actual del ecu),y a continuacién vendra una
sucesion de billetes con valores de 200, 100, 50, 20, 10 y 5 euros (800 pe-
setas). Los billetes se diferencian por el tamafio y el color, incluiran elemen-
tos tactiles para poder ser utilizados por invidentes y, por supuesto, incor-
poraran los mas modernos medios técnicos de lucha contra la falsificacion.
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Esquema 3.4
DISENO PROVISIONAL DE LOS BILLETES EURO
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Simbolo monetario del euro.

EL DESAFIO DE LA MONEDA UNICA EUROPEA = 119



120

En cuanto a la moneda metélica en euros, su disefio y especificacio-
nes técnicas corresponden al Consejo, y de momento esté decidido que se
acufiaran ocho modelos. La de mayor valor sera la de 2 euros (unas 320 pese-
tas), seguida de la de 1 euro. A partir de ahi, las monedas se fraccionaran en
céntimos de euro (o cents, segn la denominacion comun), acufiandose de
50,20,10,5,2y 1 (1,6 pesetas). La Comision es la encargada de preparar los
disefios, que deberan ser aprobados por los ministros de economia y finan-
zas. La particularidad de las monedas estara en que en la cara figurard una
imagen comunitaria y el valor, mientras que en la cruz se admitira un sim-
bolo nacional enmarcado por las doce estrellas de la Unién.

La autorizacion de emitir billetes de banco en euros serd competen-
cia exclusiva del Banco Central Europeo. Tanto el BCE como los bancos cen-
trales nacionales podrén emitir los billetes. Los Estados miembros podran
realizar emisiones de moneda metalica, para las cuales sera necesaria la apro-
bacion del BCE en cuanto al volumen de emision.

3.16. (Nos acostumbraremos a utilizar euros?

No habra mas remedio. Seré la situacién que muchos habremos expe-
rimentado cuando salimos al extranjero y para calibrar el precio de las mer-
cancias o servicios expresados en la moneda del pais efectuamos constante-
mente célculos mentales para traducir dichos precios a la moneda nacional
y comparar asi el precio con los baremos de lo que es habitual en nuestra
zona de residencia. Las compras en el mercado, la gasolina, el periéddico, el
transporte urbano, el sueldo, los premios de las loterias, todos los actos de la
vida cotidiana en los que utilizamos la moneda nos recordaran continua-
mente que nuestra centenaria peseta ha pasado a mejor vida y que lo que lle-
vamos en el billetero son euros. Volvera el uso de los céntimos, abandonado
hace ya muchos afios en el caso de la peseta, y que representa una pequefia
complicacién adicional. Los precios de los automoviles, de la vivienda, de los
viajes, etc., tomaran una nueva dimension expresados en euros. Es posible
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gue se pierda el sentido de los precios y que la utilizacién del coeficiente de
conversion provoque dificultades a las personas con menores facilidades
para el célculo.

No parece tampoco un problema insuperable. Ciertamente, las per-
sonas con un nivel cultural inferior pueden sufrir la peor situacion y posi-
blemente las personas ancianas sentiran mayor incomodidad al tener que
abandonar el calculo basado en la moneda nacional. Pero el periodo de con-
version permitira familiarizarse con los nuevos precios y con el uso del coe-
ficiente de conversién. Es previsible que tanto desde el sector publico como
del privado, especialmente por parte del sector bancario y del comercio
minorista, se lancen multitud de campafas dirigidas a explicar, mentalizar y
facilitar a los consumidores el uso de la nueva unidad monetaria y a aceptar
el uso del euro.

Para el sector bancario y para el comercio, precisamente, este cambio
significard un coste relevante, ante la necesidad de modificar impresos, rotu-
lacién, programas informaticos, archivos y bases de datos, maquinas registra-
doras, cajeros automaticos, etc. Todo ello se complicard notablemente en el
periodo de seis meses durante el cual tanto el euro como la moneda nacio-
nal podran ser usados indistintamente por los consumidores.

Habra que estar alerta para evitar algunos riesgos que comporta la
conversion, como el del redondeo. En procesos de este estilo hay la posibi-
lidad de que el cambio de los precios a la nueva moneda se aproveche para
modificar el precio al alza por la aplicacion incorrecta de las normas de con-
version. El mismo riesgo se corre con la conversion de los saldos financie-
ros, los importes de los contratos en vigor, los valores definidos en los titulos
de propiedad, etc.
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3.17. (Que sucedera con los contratos a largo plazo,
de todo tipo, expresados en moneda nacional?

De acuerdo con el estatuto legal de la moneda Unica, el paso al euro
no constituird un argumento juridico para la extincion o modificacion de los
contratos en vigor. Los contratos de todo tipo firmados con anterioridad al
inicio de la tercera fase y cuya vigencia se prolongue mas alla de la extincion
de la moneda nacional o del ecu-cesta y su sustitucion por el euro, seguiran
vigentes. A no ser que en dichos contratos figure expresamente una clausu-
la que disponga algo distinto, las referencias a las monedas nacionales con-
tenidas en todos los contratos se considerara que se refieren a euros, apli-
cando para ello el tipo de conversion definido. En el caso de los contratos
cuya denominacion se refiera al ecu-cesta oficial de la Comunidad Europea,
la sustitucién por el euro se hard al tipo de cambio 1 por 1,salvo clausula en
contrario del contrato.

Contratos de alquiler, hipotecas, créditos, obligaciones, bonos, etc., se
veran afectados por el cambio de unidad monetaria. Segun la citada posicion
oficial, alli donde diga pesetas, en el caso espafiol, debera entenderse euros,
al tipo de conversion fijado. El resto de clausulas no experimentara modifi-
cacion alguna. En el caso de las hipotecas, por ejemplo, el tipo de interés del
contrato no se verd alterado en razon del paso al euro;si se trata de un tipo
variable, referenciado a algun indice o instrumento financiero (al MIBOR,
por ejemplo) éste se sustituira por un indice o instrumento equivalente;si es
un tipo fijo, el cliente no podra aducir el paso a la moneda Unica para modi-
ficar o rescindir el contrato de hipoteca. EI mismo planteamiento regira en
todo tipo de activos financieros: obligaciones, cédulas, pagarés, etc.

La justificacion de este enfoque esta en que la UEM no constituye
una perturbacion fundamental y sobrevenida en los factores econémicos
que suponga un desequilibrio en las prestaciones pactadas, que es la consi-
deracién que en la mayoria de las legislaciones de los Estados miembros per-
mite rescindir o modificar el contenido de un contrato. Los efectos de la
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UEM, segln este enfoque, no son mas que los de la aplicacién de una poli-
tica monetaria rigurosa. Ademas, el proyecto se conoce con la anticipacion
suficiente como para desechar el argumento del acontecimiento inespe-
rado.

En un pais como Espafia, en que los tipos de interés estan claramen-
te por encima del nivel en que previsiblemente se situaran una vez inmersos
en la moneda Unica, las partes implicadas deberan anticipar la reduccion de
los mismos y actuar en consecuencia. Esta evolucion no se producira de
repente. Bastante antes de que el proceso de conversién haya culminado, es
decir, de que el euro sustituya a la moneda nacional, los tipos de interés ya
se habran ajustado en general al nivel del euro, gracias a la convergencia

Gréfico 3.9
TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS
A 3 0 MAS ANOS EN ESPANA
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Fuente: Banco de Espafia.
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macroecon6mica imprescindible para acceder a la moneda Unica. Las renta-
bilidades de la deuda publica seguiran un perfil descendente —como empe-
z6 a suceder en 1996- y lo mismo sucedera con el resto de activos finan-
cieros. En los contratos a mas largo plazo, como pueden ser las hipotecas
para la adquisicion de vivienda, la mayor parte ya se pactan hoy en dia con
tipos variables, y para las correspondientes a tipos fijos existen mecanismos
de subrogacién que pueden solventar un eventual perjuicio para el tomador
de la hipoteca. Posiblemente antes de 1999 se introduzca la préctica de afia-
dir a los contratos una clausula que prevea la continuidad de los mismos mas
alla de la entrada en vigor de la tercera fase.

No puede descartarse, con todo, que se planteen conflictos si alguna
de las partes se siente perjudicada y decide acogerse a la puesta en marcha
de la UEM como justificacién para rescindir un contrato o modificar sus clau-
sulas de manera unilateral. Se trata de una perspectiva preocupante, puesto
gue la revision de los millones de contratos en vigor podria llegar a colapsar
los cauces juridicos o financieros normales. Tampoco parece posible esta-
blecer una norma legal de alcance general para la revision de los contratos,
puesto que éstos pertenecen al ambito del derecho contractual privado, en
el que prevalece la voluntad de las partes.

Otra fuente de conflictos pueden ser aquellos contratos realizados
entre partes no residentes en algin Estado miembro de la UEM pero refe-
renciados en la moneda de un pais participante en la UEM. En principio, el
contrato deberia satisfacerse en euros tras la adopcién de la moneda Unica,
pero la ultima palabra la tendrian, en caso de litigio, los tribunales compe-
tentes. Lo mismo cabe esperar de los contratos expresados en ecus, aunque
aqui habra que distinguir entre aquéllos que se refieran al ecu en su com-
posicion oficial, los que definan el ecu en los términos acordados por las par-
tes y los que no definan claramente al ecu.
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3.18. ;Como sera la politica monetaria de la UEM?

El Banco Central Europeo sera el responsable de definir y ejecutar la
politica monetaria Unica del euro. Desde una posicion de total independen-
cia de los Estados participantes y de las instituciones de la Unién, y con la
vista fija en mantener la estabilidad de precios, desde el 1 de enero de 1999
los 6rganos decisorios del BCE (Consejo de Gobierno y Comité Ejecutivo)
dirigiran la politica monetaria comun, gestionaran las reservas oficiales de
divisas y supervisaran el buen funcionamiento de los sistemas de pago. El
BCE tiene la competencia exclusiva de autorizar la emision de billetes de
banco de curso legal en la Comunidad.

FUNCIONES DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

e Emision de moneda

« Definir y ejecutar la politica monetaria de la Unién

* Gestion de las reservas de divisas

* Promover el buen funcionamiento del sistema de pagos
* Funciones consultivas al mas alto nivel

» Recopilacion de la informacién estadistica

La instrumentacion de la politica monetaria Unica correspondera al
Sistema Europeo de Bancos Centrales, compuesto por el BCE y los bancos
centrales nacionales de los paises participantes. En la practica, seran éstos
guienes aplicaran en cada pais respectivo la politica comun. La unidad con-
table sera el euro desde el primer dia de la tercera fase, y las entidades de
crédito y otros participantes en el mercado interbancario podran abrir cuen-
tas de crédito tanto en los bancos centrales nacionales como en el BCE.

Aunque la decisién sobre la politica monetaria Unica a seguir corres-
pondera al futuro SEBC, el Instituto Monetario Europeo es ahora el encarga-
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do de completar los trabajos preliminares para que el SEBC pueda preparar-
se adecuadamente en el poco espacio de tiempo que tendréa entre su for-
macion, a principios o a mediados de 1998,y el 31 de diciembre del mismo
afio. En 1997, el IME ha empezado a dar a conocer los resultados de esta
tarea, realizada en combinacién con los bancos centrales nacionales, que
especifica la operativa concreta que sometera al futuro SEBC.

En primer lugar, habra que definir la estrategia que guiara la accién de
los bancos centrales para conseguir el objetivo de la estabilidad de precios.
El IME maneja tres posibilidades: establecimiento de un objetivo en términos
de un agregado monetario, como es tradicién en el Bundesbank, el banco
central aleman; seguimiento directo de la inflacién; o bien una combinacion
de ambos. En cualquier caso, el BCE determinara explicita y cuantitativa-
mente el objetivo final de estabilidad de precios, asi como los objetivos espe-
cificos con los que poder evaluar la actuacion de la politica monetaria.

La instrumentacion de la politica monetaria se fundamentaré en la
gestién de la liquidez del mercado interbancario mediante operaciones de
mercado abierto a través principalmente de compraventas temporales de
valores o repos, que es la operativa mas utilizada actualmente por los ban-
cos centrales europeos. ® Las compraventas regulares se efectuaran nor-
malmente por el método de subasta y el tipo de interés que resulte de la
misma serd igual, logicamente, en toda el area de la moneda Unica. También
se instrumentaran dos facilidades, una de crédito y otra de depdsito, que
permitan inyectar o drenar liquidez a un dia y marquen asi un nivel minimo
(tasa de descuento) y otro maximo de los tipos de interés en los mercados
monetarios. Para ello deberan definirse los valores aceptables en toda el
area comun, que podran ser titulos publicos y también privados, asi como
las condiciones bajo las que se efectuaran estas operaciones especiales. Por
altimo, si lo cree conveniente, el BCE podra imponer un coeficiente de caja
a las entidades de crédito.

(1) La liquidacién de las operaciones vinculadas a la politica monetaria se efectuaria a través del sistema TARGET
(Sistema de transferencia urgente automatizado transeuropeo para la liquidacion bruta en tiempo real).
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POLITICA MONETARIA UNICA

OBJETIVO: Estabilidad de precios.
ESTRATEGIA: Fijacion de objetivos monetarios
0

Fijacion de objetivos de inflacion
o]
Una combinaciéon de ambos.

INSTRUMENTACION

Variable operativa: Tipos de interés a muy corto plazo.

Procedimientos: Operaciones de mercado abierto:
Operaciones principales de financiacion
(inyeccion de liquidez semanal, con vencimiento
quincenal).
Operaciones de refinanciacién a mas largo
plazo (inyeccién de liguidez mensual, con venci-
miento a tres meses).
Operaciones de ajuste (inyeccion o drenaje de
liquidez, con frecuencia y vencimientos variables).
Operaciones estructurales (inyeccién o drenaje
de liquidez, con frecuencia y vencimientos variables).

Facilidades permanentes:
De crédito: provision de liquidez a un dia.
De deposito: absorcion de liquidez a un dia.

Coeficiente de caja.

Cabe prever que la politica monetaria aplicada por el SEBC sera de
lo mas estricta. No solo a fin de atender su obligacién de mantener la esta-
bilidad de los precios, sino también para dotar de suficiente credibilidad
internacional al euro, que en definitiva sera una moneda nueva, con todos los
riesgos e incertidumbres que ello acarrea. Los tipos de interés seran relati-
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vamente bajos, como corresponde a un area macroecondémicamente equili-
brada, pero probablemente algo mas elevados que los alemanes en el mo-
mento anterior a la conversion, debido a la prima de novedad que exigiran
los mercados ante el novedoso experimento del euro.

El poder del SEBC sera considerable. Los miembros de los 6rganos
rectores del BCE y de los bancos centrales nacionales tienen garantizado un
estatuto de total independencia respecto a los gobiernos nacionales y res-
pecto a las instituciones comunitarias. Sus decisiones de politica monetaria
son inapelables y su objetivo Unico es garantizar la estabilidad de los precios.
Es un esquema basado en el aleman, incluso en su estructura federal. Las Uni-
cas limitaciones son la exigencia que impone el Tratado en cuanto a que el
SEBC debe apoyar las politicas econémicas generales en la Comunidad con
miras a contribuir a la consecucion de los objetivos de la misma. Ademas, el
BCE esta obligado a informar al Consejo y al Parlamento Europeo una vez al
afno sobre sus actividades. Los conflictos que se planteen con el BCE vy el
SEBC deberdn canalizarse hacia el Tribunal de Justicia. Cabe sefialar, sin
embargo, que el SEBC tiene una autonomia limitada en cuanto a la politica de
tipo de cambio del euro frente al resto de divisas internacionales. En cuanto
a las responsabilidades de control y supervisién del sistema bancario, éstas no
entran en principio dentro de la esfera de poder del BCE, a no ser que asi lo
disponga el Consejo, aunque el BCE puede ser consultado en la materia.

3.19. (Coémo sera la politica cambiaria del euro?

La responsabilidad ultima de la politica de tipo de cambio del euro
recae en el Consejo, no en el BCE. El Consejo es quien debe decidir la parti-
cipacion del euro en un determinado régimen cambiario o quien puede
celebrar acuerdos relativos a un sistema de tipos de cambio para el euro.
Ahora bien, las decisiones debe tomarlas por unanimidad y consensuandolas
con el BCE. A falta de un sistema de tipo de cambio respecto a una o varias
monedas de paises no comunitarios, el Consejo podra formular orientacio-
nes generales para la aplicacion de la politica de tipos de cambio, decisiones
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gue se tomaran por mayoria cualificada, partiendo de una recomendacion
del BCE, y deberan cumplir la condicion de no interferir en la politica de
estabilidad de precios.

El BCE, por su parte, tiene la responsabilidad de la aplicacion de la
politica de tipo de cambio del euro en el dia a dia, que se debera regir por
el mismo principio de la politica monetaria, es decir, la estabilidad de pre-
cios. Para ello dispondra de hasta 50.000 millones de euros (ampliables en
situaciones especiales) en forma de activos exteriores de reserva (divisas y
oro) que le seréan transferidos por los distintos bancos centrales nacionales
y que le permitiran operar en los mercados de divisas de la misma forma que
actua todo banco central. Por tanto, las intervenciones en el mercado de
cambios frente a terceras monedas (dolar, yen, etc.) se realizardn mediante
euros. Los bancos centrales de los Estados participantes retendran parte de
sus activos exteriores para el cumplimiento de sus obligaciones con los orga-
nismos internacionales, pero bajo ninglin concepto podran operar en los
mercados de cambios sin la autorizacién del BCE.

La citada divisién de funciones entre el BCE y el Consejo, en cuanto
a la politica cambiaria, presenta puntos oscuros. En la medida en que no exis-
te un régimen monetario internacional propiamente dicho, sino que los cam-
bios se determinan dentro de un esquema de flotacion de las monedas, en
el que intervienen activamente los bancos centrales, el poder de éstos es
decisivo. Por tanto, cabe esperar que el grado de independencia del BCE en
materia de politica cambiaria sea muy elevado, y dada la orientacion antiin-
flacionista del mismo, que esta politica cambiaria se dirigird a mantener un
euro fuerte en el contexto internacional. A menudo, el Grupo de los Siete
(Estados Unidos, Japon, Alemania, Francia, Italia, Canada y el Reino Unido) ha
tratado de coordinar las actuaciones de los distintos bancos centrales para
estabilizar el tipo de cambio del délar, moneda de reserva internacional, den-
tro de unas bandas predeterminadas. Puesto que el euro tomara el papel del
marco aleman, incluso su peso internacional serda mucho mas elevado, un
interrogante que se presenta es determinar quién asumira el papel de minis-
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tro de Economia y Finanzas europeo en estas reuniones. El Tratado estable-
ce que en estos casos la Comunidad exprese una opinidn Unica, la cual serd
formulada por el Consejo, por mayoria cualificada sobre una recomendacién
de la Comisién y previa consulta al BCE.

La continua referencia del Tratado a la necesidad de consensuar o
basar las decisiones de politica de tipos de cambio en la opinién del BCE
da a éste un poder muy importante en este campo. El conflicto que a
menudo se origina en paises como Estados Unidos o Alemania, entre un
banco central independiente que aplica una politica monetaria estricta y
un gobierno mas preocupado por mejorar el ritmo de crecimiento econ6-
mico, es posible que se reproduzca en el &mbito de la UEM. Pero esta cla-
ro que al Consejo, dividido en por lo menos quince Estados miembros, difi-
cilmente le va a ser posible imponer al BCE una politica cambiaria que éste
no desee si entiende que pueda ir en contra del fin de la estabilidad de pre-
cios.

Cabe sefalar, por otra parte, que el peso del euro en el sistema mone-
tario internacional puede llegar a ser muy elevado, incluso desbancando al
dolar como activo internacional de reserva. Primero, porque el peso econo6-
mico de la Unién Europea, tanto en términos de producto interior bruto
como de comercio exterior es sensiblemente superior al de Estados Unidos,
de manera que el paso a una Unica moneda de referencia acrecentaria su
importancia en el sistema monetario y financiero internacional mucho més
alla de lo que ahora representa la suma de las distintas monedas nacionales.
Pero,ademas, lo que es mas importante, si la UEM se desarrolla tal como esta
previsto, el euro puede acabar siendo una moneda maés estable que el délar,
lo que afianzara su atractivo como activo internacional. Por un lado, el poder
y la independencia que caracterizardn al BCE serdn muy elevados, de mane-
ra que el compromiso antiinflacionista y estabilizador de la institucion euro-
pea se reafirmara a medio plazo. Por otra parte, los Estados nacionales per-
deran —casi todos han perdido ya— su capacidad de emitir moneda para
pagar sus deudas, y verdn muy limitadas las posibilidades de incurrir en défi-
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cit importantes, por las normas relativas al equilibrio de las finanzas publi-
cas. Por ultimo, hay que tener en cuenta que el déficit de la cuenta corrien-
te de la balanza de pagos es algo crénico en Estados Unidos y por tanto una
fuente de inestabilidad para el délar, mientras que la UE mantiene unas cuen-
tas exteriores mucho mas equilibradas.

Cuadro 3.6

LOS TRES GRANDES BLOQUES ECONOMICOS
Miles de millones de délares

Estados Unidos Japon Unién Europea
Producto interior bruto, 1995 6.981,7 4.960,7 8.440,3
Exportaciones, 1994 512,6 396,1 619,2
Saldo cuenta corriente, 1995 -152,9 103,9 57,6
Emisiones de bonos internacionales
denominadas en moneda
propia, 1995 144,4 81,5 157,3

Fuentes: OCDE, Eurostat y elaboracién propia.

El proceso de internacionalizacién del euro, més alla de lo que ahora
representan las distintas monedas europeas, no se producira de una forma
rapida y su alcance estara en funcion del éxito de la transicién a la moneda
Unica, del grado de solidez econémica que consiga la Unién y también, en
cierta medida, del grado de integracion politica que la UE logre en los proé-
Ximos afos. De afianzarse en su papel de activo internacional de reserva, las
consecuencias internas previsibles serian, por el lado negativo, una tenden-
cia constante a la apreciacion, con el consecuente perjuicio para la industria
comunitaria, y la pérdida de efectividad de la politica monetaria y cambiaria,
al mantenerse elevados volumenes de euros en el exterior de la UE. Por el
lado positivo, la internacionalizacién del euro expandird la liquidez de
los mercados de capitales, reduciendo los tipos de interés de la financiacién
y del crédito, permitird una comoda financiacion de los eventuales déficit de
la balanza de pagos y, en definitiva, incrementara sensiblemente el peso eco-
némico y politico de la UE en el contexto internacional.

EL DESAFIO DE LA MONEDA UNICA EUROPEA

131



132

Cuadro 3.7

PROPORCION CORRESPONDIENTE A DISTINTAS MONEDAS
EN EL TOTAL DE LAS TENENCIAS OFICIALES DE DIVISAS
Porcentaje

1985 1990 1993 1994 1994 (*)
Délar de EE.UU. 55,3 49,1 56,7 57,1 63,3
Libra esterlina 2,7 3,2 3,2 3,6 3,8
Marco alemén 13,9 17,5 14,7 14,8 15,5
Franco francés 0,8 2,2 2,1 2,0 2,1
Franco suizo 2,1 1,3 1,3 11 1,1
Florin holandés 0,9 1,0 0,6 0,5 0,5
Yen japonés 7.3 8,2 8,3 8,1 8,5
Ecus 11,6 9,6 8,4 7,8 -
Monedas sin especificar 54 7,7 4,7 4.9 51

(*) Incluyendo las permutas (swaps) ecu/délar como doélares. Como es sabido, los ecus en poder de los bancos centra-
les europeos surgen de la permuta de una parte de los délares en poder de los bancos centrales europeos con el FECOM,
el IME en la actualidad, quien a cambio entrega ecus.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

3.20. ({Qué supone la UEM para los ciudadanos?

El proceso de conversion a la moneda Unica va a suponer una com-
plicacién importante para los ciudadanos en general, como se ha visto en
los apartados anteriores. Pero una vez superados estos inconvenientes, las
ventajas seran tangibles. El caso mas claro es el de aquéllos que por el moti-
VO que sea viajen frecuentemente por los paises de la zona del euro. No va
a ser necesario efectuar operaciones de cambio de billetes, con la pérdida
de tiempo y dinero que ello supone. El ahorro en comisiones bancarias por
cambio de billetes y el perjuicio que supone volver a recambiar los billetes
una vez finalizado el viaje representa un montante considerable en térmi-
nos agregados. La utilizacion de tarjetas de crédito serd mas segura, ya que
desaparecera la incertidumbre que puede existir ahora sobre el tipo de
cambio que se aplicaréa en la liquidacién de la operacién. Los clientes de
entidades con amplia implantacion en el territorio de la moneda Unica, 0
gue tengan acuerdos de colaboracién con entidades del mismo, podran
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operar con sus cuentas corrientes cuando se hallen de viaje sin los impedi-
mentos actuales.

Los ciudadanos, como consumidores, se veran directamente benefi-
ciados por la desaparicién de los costes de transaccion y de cambio que
supondra la moneda Unica, costes que ahora se repercuten en el precio de
los productos, encareciéndolos. Ademas, la utilizacién de una Unica moneda
proporcionara una considerable mayor transparencia al mercado y si las nor-
mas de competencia mantienen los principios del mercado interior, los pre-
cios deberén tender a igualarse en los niveles mas bajos, salvando las inevi-
tables diferencias debidas al transporte y distribucion de los productos y
servicios. La tendencia a la igualacion de los precios a la baja en todos los
paises europeos es algo que ya se esta produciendo gracias a la implantacion
del mercado interior, pero la inestabilidad de las distintas monedas comuni-
tarias impide ahora estrechar esta convergencia. Para los consumidores de
los servicios bancarios y financieros, la moneda Unica supondra ampliar la
oferta de activos de inversion y la competencia entre las entidades.

La mayor estabilidad macroecondmica que garantizan las disposi-
ciones de la UEM favoreceré el crecimiento de la inversion y del empleo.
Paraddjicamente, sin embargo, en una economia como la espafiola, donde la
cultura de la inflacién esté todavia arraigada en la mentalidad colectiva, la
estabilidad de precios puede ser percibida como algo negativo. Asi, un
incremento salarial que se limita a recuperar la pérdida de poder adquisiti-
vo del salario provoca una ilusion monetaria, al percibirse como un
aumento efectivo de los ingresos, pese a que el salario no varia en términos
reales (descontando la inflacion). Si apenas hay inflacion y, por tanto, el
aumento salarial es minimo, probablemente el asalariado sentira frustracion
al ver que su salario nominal practicamente no aumenta de un afio al otro.

Por el contrario, la estabilidad de precios favoreceré a todos aquellos
colectivos tradicionalmente perjudicados por la inflacion, como los percep-
tores de rentas fijas (pensionistas, determinados ahorradores), mientras que
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las ventajas que supone la inflacién para los deudores (disminucion del
nominal en términos reales) desapareceran, aunque seran compensadas por
unos menores tipos de interés.

En el campo productivo, las exigencias de competitividad y produc-
tividad seran crecientes, y sera inaplazable abordar la méxima flexibilizacion
posible de los mercados y estructuras econémicas, puesto que ya no existi-
ra el recurso al tipo de cambio en una situacion de pérdida de competitivi-
dad. En caso contrario, el efecto de la union monetaria puede ser negativo,
al provocar paro y recesién economica, con el consiguiente perjuicio para
las rentas de los ciudadanos afectados.

3.21. ;Qué supone la UEM para ahorradores
e inversores?

Las carteras de los inversores aumentaran su diversificacion, amplian-
dose hacia valores de todo tipo emitidos en otros Estados participantes. La
eliminacion de las fronteras monetarias gracias a la implantacién de una
moneda Unica ensanchara el abanico de posibilidades de inversion al alcan-
ce de los pequefios inversionistas, a lo que contribuira también la aplicacion
de las directivas de servicios de inversion, que facilitan el acceso a los mis-
mos. La desaparicién del riesgo de cambio actuard en idéntica direccion. El
euro permitird la consolidacion de un mercado financiero Gnico, con una
clara tendencia a una mayor competencia entre las entidades y con una ma-
yor concentracion de los mercados.

En el caso espafiol, los ahorradores e inversores deberan resignarse a
unos menores rendimientos nominales de sus inversiones, debido a los infe-
riores tipos de interés que comporta la moneda Unica con relacién a los que
hasta ahora han proporcionado las inversiones en pesetas. En parte, este des-
censo serd consecuencia de la desaparicion de la prima de riesgo de cambio
gue inevitablemente se carga sobre los rendimientos de un emisor de un
pais de moneda débil, pero que para el inversor nacional de dicho pais,al no
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haber para él riesgo de cambio, constituye una ventaja comparativa. Pero la
parte mas importante del descenso de las rentabilidades correspondera a la
caida de la tasa de inflacion. En este sentido, por tanto, aunque disminuya el
rendimiento nominal, el rendimiento real no habré variado. El capital inver-
tido no se vera recortado cada afio por la correspondiente tasa de inflacion.
Pero el inversor, en una primera etapa y por efecto de la ilusién monetaria,
probablemente se vera defraudado por unos rendimientos inferiores a los
habituales. Este proceso, con todo, no se producira de golpe sino que suce-
dera paulatinamente, en la medida en que los tipos de interés vayan acer-
candose a los mas bajos de Europa, como ya esta sucediendo desde 1996.

Por altimo, un contexto de baja inflacién significara un cambio en las
preferencias de los inversores. Por ejemplo, la inversién en inmuebles o sola-
res perderd en parte atractivo, ya que hasta ahora a menudo se ha conside-
rado que estas inversiones suelen mantenerse al abrigo de los ciclos infla-
cionistas en el largo plazo. La inversién financiera a largo plazo (acciones y
obligaciones) y los seguros, en cambio, ganaran alicientes, puesto que el ries-
go de desvalorizacion debido a un proceso inflacionista se reducird consi-
derablemente. La inversién en moneda extranjera fuerte, por su parte, que
ahora tiene el atractivo de representar un refugio en caso de desvalorizacion
de la moneda nacional, perdera sentido desde el area del euro, suponiendo
que ésta sea una moneda fuerte y estable.

3.22. ;Qué supone la UEM para los mercados
financieros?

La libre circulacion de capitales y la aplicacion de las distintas direc-
tivas sobre servicios de inversion, que todavia no es ni mucho menos com-
pleta, estd dando un gran empuje a la integracion de los mercados financie-
ros en la Unién Europea. Pero la existencia de distintas monedas, con sus
correspondientes riesgos de cambio, asi como la diversidad de normas
nacionales y los distintos tratamientos fiscales, crean en la practica barreras
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infranqueables a la hora de llegar a una integracién total. El euro transfor-
mara todo este panorama, y abrira las puertas a un mercado de capitales
amplio, diversificado, competitivo y liquido, que se podra equiparar sin com-
plejos al actual de Estados Unidos.

Cuadro 3.8
CAPITALIZACION DE LOS MERCADOS BURSATILES
Afio 1993
Valor bursatil de la capitalizacion Capitales nuevos movilizados
Miles de millones En porcentaje Miles de millones En porcentaje
de dolares del PIB de dolares de la FBCF (*)
Estados Unidos 4.213,0 66,0 163,2 18,6
Japon 3.006,3 85,2 10,1 0,8
Reino Unido 1.150,6 110,3 26,2 19,0
Alemania 460,8 24,2 8,7 2,6
Francia 455,5 35,3 21,2 9,3
Italia 145,3 12,8 10,8
Austria 28,3 15,4 1,3 3,2
Bélgica 78,2 36,6 0,6
Dinamarca 41,7 30,3 0,2 1,1
Finlandia 23,6 24,5 1,8 14,3
Paises Bajos 182,6 57,7 13,2
Espafia 118,9 22,3 2,7 3,1
Suecia 107,0 49,5 3,3 13,4
Suiza 270,9 106,6 0,7 1,4
Canadd 326,5 56,8 11,0 11,5

(*) Formacién bruta de capital fijo.
Fuente: OCDE.

Una vez en marcha el euro, las bolsas europeas se esforzaran en atraer
hacia si la negociacion de las grandes empresas, puesto que ya no sera nece-
sario cotizar todos los valores en cada una de las distintas bolsas de la Union.
Es decir, surgira una tendencia —-mas o menos intensa— a la concentracion, y
I6gicamente los centros mas importantes como Paris y Francfort (suponien-
do que Londres no esté en la primera tanda del euro) tendran ventaja sobre
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mercados marginales como el espafiol, que ademas sufrira el handicap de
contar con pocas empresas hacionales con capitalizacion bursatil con peso
especifico a nivel internacional. El caso méas extremo seria la formacién de
una bolsa europea Unica donde se negociarian los valores mas importantes,
mientras que las bolsas estrictamente nacionales negociarian los valores de
compafiias medias o pequefias. Esta bolsa europea podria radicarse en una
plaza concreta o podria ser un sistema de interconexién entre las diferentes
bolsas existentes. En cualquier caso, el efecto final del proceso serd una
mejora de la liquidez, una mayor transparencia de los precios y una mayor
fluidez del mercado.

Algo parecido sucedera con el mercado de deuda publica, que al
denominarse en euros desbaratara las fronteras que ahora restringen la nego-
ciacion de los titulos nacionales. Los actuales diferenciales de tipos de inte-
rés entre las deudas nacionales se reducirdn; Unicamente se mantendra un
diferencial —probablemente muy pequefio— en funcion del riesgo del emisor
soberano y de la liquidez del titulo (cuestiones fiscales aparte). La tendencia
a un unico mercado ampliard considerablemente el volumen negociado, la
diversidad de instrumentos y la prolongacién de vencimientos; a la vez, sig-
nificard una disminucion de los costes de funcionamiento, una mayor com-
petencia entre los intermediarios del mercado y una pérdida de las comisio-
nes percibidas sobre las operaciones de cambio.

Sin embargo, la moneda Unica no tiene por qué suponer la desapari-
cion de los distintos mercados nacionales de deuda, ya que la proximidad y
la vinculacién de los operadores hacia sus respectivos tesoros publicos les con-
ferird una cierta ventaja a la hora de acceder a las subastas de valores —merca-
do primario-y por tanto en la negociacion posterior de los mismos. Ademas,
la utilizacion de deuda publica en la instrumentacion de la politica monetaria
por parte de los bancos centrales nacionales actuara en el mismo sentido.

Tanto en el caso de la renta variable como en la deuda publica, la
segmentacion entre los distintos mercados nacionales estard en funcion de
factores tales como el grado de liquidez, la amplitud y profundidad de los
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mercados, la disponibilidad de instrumentos de cobertura y la existencia de
sistemas de compensacion y liquidacion eficaces y seguros. Hay que sefialar,
por otra parte, que la constitucion de un mercado de valores amplio y esta-
ble atraerd a los inversores de paises terceros en mucha mayor medida de lo
gue sucede con las actuales quince monedas, de manera que la cuota finan-
ciera de Europa en este campo se vera notablemente incrementada. Todos
estos cambios, en cualquier caso, no seran precipitados y tendran un perio-
do de maduracion prolongado.

Por lo que se refiere al papel comercial, bonos, obligaciones y otros
titulos similares emitidos por empresas privadas, el proceso de concentra-
cién del mercado serd mucho mas moderado y en algunos casos inexisten-
te, debido a la gran dispersion de emisores, a sus volimenes mas modestos
y a la menor automatizacion (desmaterializacion de los titulos) de estos mer-
cados. Cabe prever, eso si, un mayor recurso a la evaluacién de los titulos o
rating, que permitira al inversor extranjero dilucidar el atractivo de la emi-
sién sin necesidad de analizar directamente cada valor.

En cuanto a los mercados nacionales de derivados (futuros y opcio-
nes), aquellos vinculados a la deuda publica, y cuya operativa se fundamen-
ta en gran medida en los diferenciales de tipos de interés entre las distintas
deudas, veran su actividad notablemente menguada al producirse la practica
igualacién de tipos descrita, y puede tenderse a la concentracién en un solo
mercado de derivados. Algo parecido sucedera con los mercados derivados
de divisas que pasen a la moneda Unica, y cabe esperar que, por el contrario,
se desarrolle un importante mercado vinculado al euro.

3.23. (Qué supone la UEM para los bancos
y cajas de ahorros?

Las entidades bancarias seran las més afectadas por el paso a la mone-
da Unica. Su papel en el periodo de conversion sera muy activo, como agen-
tes de los respectivos bancos centrales en el cambio fisico de los billetes
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antiguos por los nuevos. Se deberdan modificar los sistemas contables, infor-
maticos y operativos, ademas de toda clase de impresos y, por supuesto, los
miles de cajeros automaticos que funcionan en la Unién. Habréa que resolver
los multiples problemas que surgirdn durante el periodo de seis meses en
gue circularan a la vez el euro y la moneda nacional y durante el cual ambas
monedas podran ser utilizadas libremente como medio de pago. En las rela-
ciones entre el banco y sus clientes debera recurrirse a la doble indicacion
(en euros y en moneda nacional) en los extractos de cuentas y en los valo-
res que requieran una expresion monetaria. Se debera informar y atender a
la clientela sobre la forma de efectuar el canje, tanto de moneda y billetes
como en los apuntes de las cuentas y las cartillas de ahorro. Los departa-
mentos juridicos deberan definir de manera muy precisa en qué forma que-
dan modificados los distintos contratos —depositos, créditos, hipotecas, segu-
ros— por el hecho de pasar al euro. Las empresas clientes probablemente
requeriran informacion y asesoramiento relacionado con el paso a la mone-
da Unica (facturacion de recibos, domiciliacion de néminas, etc.). Habra que
formar al personal de atencion al publico para que atienda las peticiones y
las dudas relacionadas con el cambio a la moneda Unica.

El euro representard, ademas, una pérdida de parte del negocio rela-
cionado con moneda extranjera (alrededor del 5-10% del beneficio total). Las
operaciones de cambio de moneda, seguro de cambio y todas aquellas vincu-
ladas al turismo y al comercio exterior con los Estados del area del euro desa-
pareceran. Lo mismo sucedera con las operaciones en los mercados mayoris-
tas vinculados a divisas (contado,swaps, futuros, opciones), y se reduciran los
margenes por transferencias entre corresponsales europeos. Por el contrario,
apareceran oportunidades de negocio en el desarrollo del mercado del euro
con relacion al délar, al yen o a otras divisas de terceros paises.

Otro riesgo de deterioro del margen de las entidades espafiolas pue-
de venir por la pérdida del negocio de financiacion de empresas multina-
cionales, que con la adopcién del euro apenas necesitaran a las entidades
domésticas para financiar con pesetas sus operaciones en Espafia. El euro
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permitird concentrar los departamentos de financiacién y tesoreria de las
grandes empresas y ya no sera preciso mantener esta funcién descentraliza-
da en cada uno de los mercados de la zona euro en que opere la compafiia.

El mercado monetario se unificard desde el inicio de la tercera fase, al
existir un solo tipo de interés a corto plazo —el determinado por el Banco Cen-
tral Europeo-y ello supondra un cambio fundamental en el mismo, ahora divi-
dido en tantos mercados como monedas existen. El hecho de que la politica
monetaria sea descentralizada (cada banco central nacional instrumentara la
politica en su territorio, por delegacion del BCE), permitira la supervivencia
de las plazas nacionales, pero la fluidez entre las mismas, gracias a la unifica-
cion de los mecanismos de liquidacion y transferencia, haran que en la prac-
tica el conjunto funcione en gran medida como un Unico mercado monetario.

La formacidn de un auténtico mercado financiero Unico repercutira
notablemente en el planteamiento estratégico a largo plazo del negocio
bancario, al romper la actual fragmentacion entre zonas monetarias nacio-
nales. La nueva politica monetaria supondra la creaciéon de un Unico mer-
cado interbancario de depositos a toda el area de la moneda Unica y lo hara
més competitivo y complejo. El entorno monetario se tornara mas estable,
con menor volatilidad y con tipos de interés mas bajos de los que histori-
camente se han registrado en el mercado espafiol. Los mercados naciona-
les, tradicionalmente cerrados, se abriran a la competencia extranjera. La
creacion de un importante mercado de deuda publica denominada en
euros representard mayores oportunidades de negocio. Pero también signi-
ficard mas competencia, de manera que las entidades espafiolas se veran
obligadas a redoblar sus esfuerzos de reduccién de costes y de racionaliza-
cion. La conveniencia de ampliar el ambito operativo geogréafico hacia la
zona del euro se acrecentara para las entidades que pretendan mantener
sus posiciones y consolidar sus ventajas relativas. Es probable que se regis-
tre una importante corriente de fusiones, adquisiciones o acuerdos entre
entidades de diversos Estados para ganar o, simplemente mantener, cuota
de mercado.
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3.24. ;Qué supone la UEM para las empresas?

Las empresas veran complicada su actividad por el proceso de con-
version de moneda nacional a euros. La incidencia de este proceso estara en
funcién de sus actividades transfronterizas, de los volumenes de dinero en
efectivo que manejen habitualmente y de la intensidad de sus contactos con
el publico. Los procedimientos contables relacionados con las operaciones
de facturacion, giro y tesoreria deberan adaptarse al cambio a la moneda ani-
ca. Las empresas de comercio al por menor, en particular, se veran particu-
larmente afectadas por el cambio a la moneda Unica al tener que adaptar su
rotulacion y sus procedimientos de venta, operacion que sera especialmen-
te complicada en el periodo de conversidn de seis meses en que coexistiran
el euro y la moneda nacional. Los preparativos deberan desarrollarse con
antelacion y exigiran las correspondientes inversiones. El personal debera
recibir la formacion adecuada sobre la utilizacion del euro.

Una vez superadas las dificultades de la introduccién de la moneda
Unica, el nuevo entorno favorecerd a las empresas mas competitivas. La
actividad empresarial se beneficiara de un medio macroeconémico mas
estable, lo que facilitard la planificacion de sus actividades a largo plazo,
tanto en la vertiente financiera como comercial y productiva. La elimina-
cién del riesgo de cambio permitird establecer relaciones mas estables y
duraderas entre clientes y proveedores de distintos paises participantes y
primara a las empresas més eficientes a la hora de implantarse y mante-
nerse en los distintos mercados. A su vez, se incentivara la internacionali-
zacion de las actividades de la propia empresa, todo ello dentro de la zona
del euro. La moneda Unica, en fin, completara el mercado interior, le dota-
ra de mayor transparencia y elevara la capacidad competitiva de la indus-
tria europea. Cabe sefalar, con todo, el riesgo de que el euro provoque un
desvio de las inversiones empresariales al exterior de los paises partici-
pantes si éstos no son capaces de dotar a sus mercados de la suficiente fle-
xibilidad y acompasan las cargas fiscales a los requerimientos de una eco-
nomia globalizada.
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En el caso espafiol, las empresas deberan racionalizar al maximo su
estructura y sus costes, ya que no existira la esperanza de una futura deva-
luacion para recuperar una hipotética pérdida de competitividad que pro-
venga de unos mayores costes internos. Ademas, las exportaciones al exterior
de la zona de la moneda Unica seran mas dificiles, ya que cabe esperar que el
euro sea una moneda fuerte. Las empresas deberdn replantear su estrategia
debido a este entorno mas competitivo, y se veran compelidas a internacio-
nalizar sus operaciones en el &mbito del euro en mayor medida que ahora.

Por otro lado, las empresas se veran favorecidas por la simplificacion
operativa que acarreara la moneda Unica. Se facilitara la funcion financiera al
eliminarse el riesgo de cambio en las operaciones con los paises participan-
tes, lo que a su vez permitird reducir costes. También se racionalizara la finan-
ciacion y la tesoreria, al desaparecer las monedas de la zona euro, lo que per-
mitira concentrar estas funciones. La mayor amplitud del mercado financiero
Unico del euro permitird un menor coste de financiacién y ampliara los mer-
cados y los instrumentos financieros al alcance de la empresa.

Por altimo, la moneda Unica mejoraré las condiciones de financiacion
de las empresas privadas. La mayor competencia entre las entidades finan-
cieras y la mayor fluidez que adquiriran los mercados de capitales redunda-
ran en beneficio de los balances empresariales. En el caso de paises con
monedas débiles, como Espafia, las empresas podran financiarse al mismo
coste que las empresas de los paises mas sanos, ya que al desaparecer la pri-
ma de riesgo de cambio exigida por los inversores extranjeros, la Unica dife-
renciacion de los inversores estara en la propia solvencia de la empresa. Esto
representard la desaparicion de uno de los lastres mas graves que han pade-
cido las empresas espafiolas en su capacidad competitiva frente al exterior.

3.25. (Qué supone la UEM para los gobiernos?
La conversién a la moneda Unica representard para los gobiernos, de

forma similar a las empresas, unos costes de adaptacion importantes. Los siste-
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mas informaéticos, los impresos, los procedimientos contables, etc., deberan ser
transformados a la nueva unidad monetaria. Los contribuyentes deberan reci-
bir la informacion apropiada con suficiente antelacion sobre las modificacio-
nes en la liquidacion de impuestos. Los cambios en los mercados financieros
obligaran a replantear las estrategias de financiacién de los tesoros publicos.

En otro orden de cosas, la consecuencia mas evidente del paso a la
moneda Unica es la pérdida definitiva de la autonomia en la gestién de la
politica monetaria, que pasara a ser desempefiada por el Banco Central Euro-
peo radicado en Francfort. Hay que sefialar, no obstante, que dicha soberania
ya ha sido profundamente modificada por las disposiciones de la segunda
fase de la UEM, que obligan a conceder plena autonomia al banco central res-
pectivo e impiden la financiacion de éste al Tesoro nacional. Ademas, la libre
circulacién de capitales, la gran interconexion entre los mercados y la capa-
cidad de estos para actuar globalmente han reducido considerablemente el
margen de autonomia de los gobiernos nacionales en este campo.

Al desaparecer la moneda nacional, por otra parte, los Estados per-
deran I6gicamente las competencias de politica de tipo de cambio y se veran
obligados a ceder parte de las reservas de oro y divisas al BCE. La gestion del
tipo de cambio pasard a manos de éste, mientras que las grandes orientacio-
nes de la politica de cambio del euro frente a terceros pasara a ser una poli-
tica comunitaria sobre la que el Consejo tendra poder decisorio. Para los
Estados, esto significara perder la parte de los ingresos que comporta la sobe-
rania sobre la moneda: los beneficios del banco central por la gestion del
tipo de cambio y los que reporta la emisién de moneda.

La pérdida de la capacidad de emitir moneda significa, ademas, la
aparicién de riesgo de impago de la deuda en caso de dificultades finan-
cieras graves. En un Estado soberano, este riesgo no existe, puesto que los
inversores tienen por seguro recibir el interés y el nominal, ya que el Esta-
do tiene en ultima instancia la capacidad de emitir moneda. Los inverso-
res, por tanto, deberan ahora valorar el riesgo del emisor soberano de cada
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pais con los mismos criterios que se utilizan para el resto de emisores. En
condiciones normales, la prima de impago serd imperceptible, pero en
caso de crisis o0 inestabilidad financiera, su existencia, unida a las estrictas
normas relativas a los déficit publicos, podria generar una elevada volati-
lidad en los rendimientos de la deuda con problemas. Ademas, ni el resto
de Estados ni la Union garantizan la deuda de otros Estados (principio de
no bail out).

Otro recorte en las competencias de los Estados seran las limitacio-
nes relativas a los déficit publicos, plasmados en el Pacto de Estabilidad. La
obligacion de no sobrepasar una cota determinada de déficit y deuda publi-
ca obligara a gestionar los presupuestos de las administraciones publicas de
forma maés rigurosa y abandonar la laxitud que ha sido la norma desde hace
muchos afios.

Los presupuestos publicos deberan asimismo adaptarse a la méas que
probable reduccion de la fiscalidad sobre las rentas del capital. La ausencia
de armonizacion de las retenciones a cuenta sobre las mismas y la descone-
Xion de las distintas haciendas nacionales haran que, una vez en la tercera
fase, los Estados con un tratamiento fiscal mas ventajoso atraigan estas inver-
siones en el area del euro en mucha mayor medida que lo hacen hoy.

En las administraciones publicas de Estados con moneda débil, como
en el caso de Espafia, la ventaja de la pertenencia a la UEM, que es percepti-
ble ya desde antes del inicio de la tercera fase, es la reduccién de los costes
financieros que genera la voluminosa deuda publica en circulacion. La reduc-
cion de tipos de interés, al desaparecer el riesgo de cambio de la peseta, se
complementara con un mercado potencial de inversores mas amplio que a
su vez permitira alargar la vida media de la misma y distribuir mejor asi su
impacto coyuntural.
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IV. CONCLUSIONES

La Union Europea esta decidida a dotarse de una moneda Unica en
un proceso que culminaria a mediados del afio 2002. Las més altas instancias
comunitarias, representadas en las cumbres que se celebran cada seis meses,
han expresado su voluntad politica de culminar con éxito este proyecto, uno
de los més trascendentales desde el inicio de la construccién comunitaria,
en los afos cincuenta. EI Consejo Europeo de Madrid que tuvo lugar a
mediados de diciembre de 1995 estableci6 el calendario del paso a la mone-
da Unica, concreto los aspectos méas importantes del programa de referencia
para la introduccién de la misma y dio impulso a los trabajos en curso nece-
sarios para clarificar los puntos a resolver.

La moneda Unica es el aspecto méas sobresaliente de la Union Eco-
nomica y Monetaria establecida por el Tratado de la Unién Europea, 0 Tra-
tado de Maastricht, firmado en febrero de 1992 y que entré en vigor en
noviembre de 1993. La UEM, sin embargo, no es una creacion del Tratado,
sino que es un proyecto cuyos origenes se remontan a principios de los
afos sesenta, cuando fue formulado timidamente por la Comision Europea
por primera vez. El Tratado de Roma, que dio origen a la Comunidad Eco-
ndémica Europea, no recogia practicamente ninguna referencia a la puesta
en comun de las politicas monetarias y de tipos de cambio, puesto que el
sistema monetario internacional vigente, definido por la conferencia de
Bretton Woods de 1944, proporcionaba un marco estable. Los problemas
monetarios, sin embargo, fueron acrecentandose en la década de los sesen-
ta y estallaron con toda virulencia a principios de los setenta, obligando a
la Comunidad a buscar la forma de aislarse de la inestabilidad internacio-
nal. Después del fracaso de la flotacion concertada de las monedas entre
1971y 1979 (la serpiente monetaria), el Sistema Monetario Europeo, a par-
tir de 1979, proporciond una mayor estabilidad y llevé a una mayor coor-
dinacion de las politicas econémicas y a una clara convergencia de las eco-
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nomias. Sobre esta base se erigi6 el proyecto de la UEM fijado en el Trata-
do de Maastricht.

La UEM no es, sin embargo, un proyecto estrictamente econémico. El
desarrollo de la misma se imbrica en la I6gica y la dindmica de la construc-
cion europea. El origen y el movil dltimo de la misma es alcanzar una union
politica por la via de realizaciones y avances concretos en el ambito econ6-
mico. Realizaciones que desde la creacidén de la Comunidad Europea del Car-
bon y del Acero a principios de los afios cincuenta se han materializado en
un conjunto de eslabones (unién aduanera, politica agricola comun, politica
comercial comun, etc.) que han colmado los objetivos iniciales de des-
arrollar la economia y la prosperidad de Europa occidental en un marco de
paz politica y de respeto a las libertades individuales.

Por supuesto, méas de cuarenta afios después de formulados los obje-
tivos, con una Comunidad ampliada a quince miembros y con perspectivas
de ampliarse a muchos maés, con el recuerdo de los tragicos conflictos béli-
cos alejado en el tiempo y en un contexto histérico absolutamente distinto
tras la desaparicion del blogue comunista, las épticas y las perspectivas son
bastante mas diversas. Los objetivos politicos en cierta forma se han desdi-
bujado, dando paso a dudas sobre la oportunidad de los mismos y a su rea-
lismo. El cuestionamiento del horizonte hacia el que debe encaminarse la
Unidn Europea da pie a poner en entredicho la justificacion politica que en
Gltimo extremo da soporte a la UEM.

Pero la UEM tiene un claro fundamento econémico. El mercado inte-
rior, culminado en 1992, supuso un considerable avance en hacer realidad
la libre circulacion de mercancias, personas, servicios y capitales. Sin embar-
go, todavia subsisten obstaculos que impiden afirmar que nos hallamos en
una union econdémica auténtica. Y uno de los impedimentos maés claros es,
precisamente, la existencia de quince zonas monetarias separadas, cada una
con su propia soberania monetaria y cambiaria. Ademas de los costes aso-
ciados al cambio de moneda, nada despreciables, la situacion actual genera
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un claro riesgo cambiario para las empresas cuya actividad de desarrolla en
varios paises comunitarios —hoy en dia probablemente la mayoria—, para las
personas que deben desplazarse por las fronteras comunitarias, para los
inversores que intentan diversificar sus carteras de activos fuera de su &mbi-
to nacional, etc. Este riesgo cambiario entorpece la fluidez de los intercam-
bios, frena la movilidad de las personas, complica las decisiones de inversion
de los ahorradores e impide la 6ptima localizacion de los recursos. Dificil-
mente podré alcanzarse una auténtica union econdémica mientras los Esta-
dos conserven la potestad monetaria.

Esquema 4.1
RETOS Y OPORTUNIDADES DE LA UEM

RETOS UNION ECONOMICA Y MONE- OPORTUNIDADES
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Al mismo tiempo, hay que reconocer que la moneda Unica no es un
requisito indispensable para el funcionamiento del mercado interior. La situa-
cion actual podria mantenerse y perfeccionarse, coordinando al maximo las
politicas econdmicas, sin necesidad de llegar a la eliminacion de las distintas
monedas. Los bancos centrales saben muy bien que la autonomia en la direc-
cion de la politica monetaria y cambiaria, en el contexto actual de libre cir-
culacion de capitales, es francamente limitada. Son los mercados monetarios
y financieros los que determinan la direccion de los tipos de cambio y de
interés, premiando a los paises ortodoxos y castigando a los que se alejan del
patrén esperado. Tampoco existe una evidencia inequivoca de que las altera-
ciones en las paridades de las monedas frenen significativamente el desarro-
llo global de los intercambios y los avances en los niveles de renta y riqueza.
En dltimo extremo, la posibilidad de devaluar la moneda representa una
garantia frente a una crisis inesperada que afecte a un pais, permitiendo un
ajuste mas suave y aceptable del que, de otra forma, deberia afrontarse.

Pero la UEM es algo més que la unificacion de las politicas moneta-
rias y la creacion de una moneda Unica. Se pretende que la nueva zona mone-
taria se caracterice por la estabilidad macroeconémica y por el rigor en la
conduccién coordinada de las politicas econdmicas. Para ello, ademas de per-
der la capacidad de emitir moneda, los Estados pierden la posibilidad de
financiarse en su banco central, deben asumir totalmente la responsabilidad
por sus deudas y se ven impedidos de incurrir en déficit excesivos. Al mismo
tiempo, se establece un banco central poderoso y autbnomo, cuyo Unico
objetivo es mantener la estabilidad de precios, a través de la aplicacion de la
politica monetaria y cambiaria y de la influencia que ejercera sobre la globa-
lidad de la politica econ6mica de la Union. La estabilidad macroeconémica
asociada a la moneda Unica reducira las incertidumbres con las que se enfren-
tan los gestores de las empresas, los consumidores y los inversores, rebajara
los tipos de interés y permitira el desarrollo de unos mercados financieros
amplios y eficientes.
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La UEM representa un reto para los paises que, como Espafia, arras-
tran una historia de escasa ortodoxia en la conduccion de la politica econé-
mica, cuyos mercados adolecen de rigideces y de excesiva intervencion
reguladora y cuyas empresas presentan debilidades en su capacidad compe-
titiva frente al exterior. La depreciacion de la moneda permite recuperar
comodamente la competitividad que los factores mencionados van detrayen-
do constantemente, pero frecuentemente va asociada a una mayor inflacion,
provocando una indeseable espiral y, lo que es més grave, adormeciendo el
instinto de mejora de la productividad. El paso a la moneda Unica forzara a
modificar profundamente unos habitos muy enraizados, y es fundamental que
todos los actores econdmicos sean perfectamente conscientes de que la UEM
cambia totalmente las reglas del juego. De otra forma, las consecuencias del
proyecto europeo seran nefastas para las economias nacionales que no sean
capaces de adaptarse a la nueva situacion.

Una de las cuestiones mas complejas de la UEM es la transicién a la
moneda Unica. Unificar las monedas sin que previamente exista una unica
autoridad politica es una experiencia de la que no existen precedentes his-
téricos. La Comunidad ha optado por un proceso por etapas, con objetivos
detallados a alcanzar en cada una de ellas y, al final, con un modelo de unién
monetaria a dos velocidades: primero, los Estados virtuosos y, mas adelante,
el resto, a medida que sus economias se hagan acreedoras de los méritos
necesarios. El primer paso se dio el 1 de julio de 1990, fecha en que el Con-
sejo Europeo establecié el inicio de lo que el Informe Delors definia como
la primera fase de la UEM. En la misma, se trataba fundamentalmente de
suprimir los obstéaculos a la libre circulacion de capitales y reforzar los meca-
nismos de convergencia econémica entre los Estados miembros. La segunda
fase dio comienzo, tal y como estableci6 el Tratado de Maastricht, el 1 de
enero de 1994,y en ella nos encontramos. El objetivo de esta etapa es dotar
de independencia a los bancos centrales, eliminar la financiacion privilegia-
da del sector publico y seguir reforzando los mecanismos de coordinacion
de las politicas econdémicas.
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La tercera fase serd la definitiva, en la cual se implantara la moneda
Unica. Los paises que formen el ndcleo inicial deberan cumplir los llama-
dos criterios de convergencia (baja inflacién, estabilidad cambiaria, finan-
zas publicas sostenibles y tipos de interés moderados). Su inicio pudiera
haberse producido en 1997, pero el general incumplimiento de los crite-
rios de convergencia ha obligado a posponer la fecha a 1999. Esta tercera
y definitiva etapa, para el nucleo inicial de paises, quedaria completada en
2002, de manera que el proceso habra durado doce afios en total.

Hay todavia temas por resolver, algunos de los cuales de singular
importancia para el éxito del proyecto. La principal incégnita, sorprenden-
temente, es saber qué paises van a formar parte del grupo inicial. El hecho
de que en 1996 Unicamente Luxemburgo cumpliera de forma estricta los
criterios de convergencia y que las perspectivas para 1997, aflo que se toma-
ra como referencia, no sean totalmente convincentes arroja interrogantes
sobre el realismo de la transicion disefiada. La decision debera tomarse en la
primavera de 1998 a partir de los datos disponibles de 1997, en una reunion
extraordinaria del Consejo. Parece claro que la tercera fase de la UEM debe
comenzar, como minimo, con Alemania y Francia méas algunos otros paises
(Bélgica, Holanda, Luxemburgo, Austria...). Pero si la formacién de este gru-
po inicial obliga a relajar la interpretacion de los criterios de convergencia,
no seria extrafio que finalmente en el grupo inicial entren paises que suelen
descartarse (Espafia, Italia, Portugal, Suecia...). Hay que recordar, por otra
parte, que dos paises, Reino Unido y Dinamarca, tienen clausulas de excep-
cion, por las cuales no estan obligados a pasar a la moneda Unica a menos
que asi lo decidan sus respectivas instancias nacionales; Dinamarca, de
hecho, ya ha comunicado su intencién de no integrarse. Ademas, la integra-
cién de Alemania estd pendiente de que asi lo decida su parlamento nacio-
nal, aunque el Tratado no le reconoce el derecho de abstenerse de partici-
par en la moneda Unica.

Otra incOgnita la constituyen los tipos de conversion a los que que-
darén irrevocablemente ligados los tipos de cambio de las monedas que acce-
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dan a la moneda Unica. Las disposiciones del Tratado probablemente haran
que los tipos de conversién no se alejen demasiado de los tipos de cambio
de mercado, pero debe ser el Consejo quien tome la decision, que entraréa en
vigor el 1 de enero de 1999, fecha de inicio de la tercera fase. Tanto la incer-
tidumbre previa a la decision del Consejo sobre qué paises formaran el
nacleo inicial como el intervalo que va de la misma al inicio efectivo de la
tercera fase pueden provocar movimientos en los mercados de cambios y
monetarios que distorsionen y entorpezcan el desarrollo del proceso.

En otros aspectos, los trabajos institucionales desarrollados a lo largo
de 1996 han permitido avanzar en su clarificacion. En primer lugar, se ha
definido la plasmacion juridica del principio de continuidad de los contra-
tos, es decir, la forma de evitar que el paso al euro sirva de justificacion para
rescindir o modificar los contratos cuyo &mbito temporal supere el afio
1999, sean valores, créditos, depdsitos, compraventas, etc. En segundo lugar,
se han concretado los elementos méas importantes para modificar el meca-
nismo de cambios del SME, de cara a establecer un nuevo marco de relacio-
nes entre las monedas de los paises excluidos de la moneda Unica, el euro y
el Banco Central Europeo. Por altimo, se ha consensuado el llamado Pacto
de Estabilidad, por el cual los Estados que accedan a la moneda Unica se
veran constrefiidos a reducir o eliminar los déficit de sus cuentas publicas.

Una vez iniciada la tercera fase, el euro, nombre dado a la futura
moneda Unica, sera utilizado en las operaciones bancarias vinculadas a la
politica monetaria Unica aplicada por el Banco Central Europeo y en las
emisiones de deuda publica de los Estados participantes. No sera hasta tres
afios después, que empresas y particulares dispondran de euros en mone-
das y billetes. De todas formas, el euro podra ser utilizado como moneda
escritural o contable en todas aquellas transacciones o contratos que no
requieran la utilizacion de efectivo. En general, el paso a la tercera fase ape-
nas sera perceptible para los ciudadanos, que seguiran utilizando sus res-
pectivas monedas nacionales tal como ahora, con la particularidad, eso si,
de que conoceran de antemano el tipo de cambio respecto al resto de
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monedas participantes. Habra perfecta sustituibilidad entre el euro y las
monedas nacionales, de manera que se garantizard, absolutamente, la irre-
versibilidad del proceso.

El auténtico paso a la moneda Unica se dara a partir del 1 de enero
de 2002, fecha en que se abrird un periodo de seis meses a lo largo del cual
debe retirarse la moneda nacional y sustituirse por el euro. Ambas monedas,
sin embargo, seran de curso legal, es decir, podran ser utilizadas como medio
de pago en las transacciones econdmicas a decision de las partes. La doble
circulacién complicara notablemente la operativa. Los comercios deberan
aplicar la doble indicacidon de precios, proveerse de dos series de monedas
y billetes y adaptar sus recibos y facturas a la moneda que solicite el cliente.
Las empresas, en general, deberdn adaptar su facturacién, tesoreria y conta-
bilidad a la nueva moneda. Las cajas registradoras, los expendedores auto-
maticos, los cajeros automaticos y todo el material que funcione con mone-
das o que indique precios se vera afectado. Los consumidores pueden
encontrarse desconcertados en un primer momento, por las dificultades de
utilizar los tipos de conversion y por el cambio en el precio de las cosas. El
cambio fisico de moneda, que se efectuara en las oficinas bancarias, puede
provocar importantes problemas logisticos. Una vez finalizado el periodo de
conversion, a partir del 1 de julio de 2002, la Unica moneda de curso legal
en los paises participantes seréa el euro.

Culminado el transito a la moneda Unica, puede afirmarse que los
mas beneficiados por la nueva situacion seran los consumidores y las empre-
sas. La desaparicidon de los costes de transaccion y del riesgo de cambio per-
mitiran reducir costes y estructuras en las empresas, abarataran paralela-
mente los precios de venta y daran mayor fluidez y escala a los mercados
productivos. La mayor estabilidad macroecondmica facilitara la planificacion
a largo plazo, favorecera la inversion y estimulara el crecimiento y el empleo.
Por contra, el entorno mas competitivo que provocara la formacion de una
Gnica zona monetaria obligara a las empresas a desarrollar su potencial de
productividad para sobrevivir, mientras que los trabajadores deberan adap-
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tarse a las exigencias de una mayor globalizacién econémica, aceptando la
flexibilizacion de los salarios y de las condiciones laborales, asi como una
mayor movilidad en el empleo.

El sistema bancario, en cambio, se vera afectado negativamente, por
lo menos en un primer momento. A la pérdida de una sustancial parte del
negocio asociado a la operativa con el exterior se sumaran los costes de
transformacién del aparato informatico, fisico (cajeros automaticos, impre-
sos, etc.) y humano, ademés de los relacionados con la atencidn, asesora-
miento y orientacién a los clientes. Una vez implantada, la moneda Unica
representard un reto, al modificar sustancialmente las grandes areas del
negocio bancario, especialmente en su vertiente mayorista, introduciendo
una mayor competencia pero abriendo, a la vez, un mercado mucho mas
amplio, fluido y diversificado.

Los mercados financieros se veran sujetos a notables transformacio-
nes, ofreciendo a los inversores una gama mucho més amplia de valores,
mayor liquidez y un entorno mas estable. La nota mas destacada seré la ten-
dencia a la concentracién, mas intensa cuanto menos diferenciado sea el pro-
ducto. El mercado de cambios del euro y el mercado monetario seran unicos
para toda la Unién. Los mercados de deuda publica tenderan a concentrarse,
aun sin desaparecer los mercados domésticos, y las diferencias de rentabili-
dad de la deuda emitida por los distintos Estados serdn minimas. También la
negociacion bursatil seguirad un patron parecido, ganando posiciones las pla-
zas que ya ahora absorben el mayor volumen.

En definitiva, para que todo este complejo proceso se culmine con
éxito y constituya un nuevo hito en la historia de la integracion europea es
preciso que tanto Gobierno, empresas y ciudadanos sean muy conscientes
de las dificultades que comporta y actlen en consecuencia. Solo asi sera
posible culminar uno de los desafios méas trascendentales que se han impues-
to las naciones europeas desde que se iniciara el proceso de integracion
hace casi cincuenta afos.
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