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PRESENTACION

En este libro sobre la Unidbn Monetaria, se analiza cual ha sido el devenir de
los proyectos integratorios desde 1957, afio de la firma del Tratado de Roma, hasta el
momento actual, concretamente en relacion con el proyecto europeo de dotarse de
una moneda propia. En ese largo periodo, fueron desarrollandose las sucesivas
ideas conducentes a facilitar los pagos a escala de la CEE primero, de la Comunidad
después; y finalmente de la Unién Europea (UE), integrada hoy por quince Estados,
que en conjunto forman la primera potencia econémica y comercial del mundo, pero

que paraddjicamente aun carece de un signo monetario unico y comun.

En 1957, los dispositivos del Fondo Monetario Internacional (FMI) funcionaban
de manera satisfactoria para los afanes europeistas. Pero los avatares de la Guerra
de Vietnam, las crisis financieras subsiguientes, y los choques petroleros, acabaron
por arrasar el modelo ideado en Bretton Woods en 1944. Y en ese trance, desde la
CEE hubieron de buscarse nuevos mecanismos para organizar la fluctuacion
concertada -la célebre serpiente-, a fin de mitigar los trastornos que la desaparicion

de los cambios fijos ocasionaba en politicas y proyectos cada vez mas complejos.

Esos antecedentes de la Unidn Monetaria, actualmente a punto de lograrse,
los repasaremos para ver los impulsos que llevaron a la creaciéon, en 1979, del
Sistema Monetario Europeo (SME). Siendo posible ver hoy, en retrospectiva, coémo
en el disefo del SME ya hubo un primer maniﬁestb de independencia frente al délar
(al surgir la moneda cesta-ECU), junto con el denodado intento de retornar a cambios

mas estables para facilitar la plena integracidon econémica.

Analizaremos en el capitulo 1 de esta obra la experiencia del SME en sus
distintos momentos: banda estrecha, turbulencias, salidas del mecanismo de
cambios, ensanchamiento del margen de fluctuaciéon; y la no poca paciencia y
flexibilidad, en suma, que hubo de desplegarse para mantener vivo un dispositivo
que se vio malparado por la irrupcion de los movimientos masivos de capital a escala
planetaria desde el comienzo de la década de 1990. En linea con el proverbio “el
hombre propone y Dios dispone”, todo se complicd con agitaciones muy diversas, por

la arremetida de los operadores mundiales que pusieron en grave peligro el SME.
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No es extrano, pues, que ante ese cumulo de problemas, empezara a
considerarse que el SME iba quedandose obsoleto, lo cual comportaba la inevitable
necesidad de dar el gran salto adelante, hacia la Unién Monetaria. Tal fue el
propdsito de uno de los puntos -cierto que no demasiado explicito-, del Acta Unica
Europea (AUE) de 1987, luego desarrollado en el documento que se presentd en
1989 a la primera Cumbre Europea de Madrid (/nforme Delors).

La idea emergente de Ila Union Monetaria (UM), se consagraria
definitivamente -tal como se examina en el capitulo 2 del libro-, con la revisiéon que en
Maastricht se hizo del viejo texto fundacional de Roma. Una metamorfosis de la cual
surgi6 el Tratado de la Unién Europea (TUE), vigente desde 1993 e inclusivo de las
bases institucionales de la moneda unica en sus articulos y protocolos anexos. Asi
las cosas, y en la direcciéon apuntada, y creado el Instituto Monetario (IME) en 1994,
los criterios de convergencia de Maastricht -déficit pablico, inflacion, tipos de interés,
stock de deuda y estabilidad monetaria-, se convirtieron en el algoritmo prospectivo
de progreso hacia el signo monetario comun, que ya en el umbral del gran paso al
Euro esta en proceso de completarse con el Plan de Estabilidad. Un horizonte, en
suma, que pasa a regir‘lo principal de las politicas econémicas de los Estados
miembros de la UE --programas de convergencia primero y de estabilidad, después--,
al precisarse de manera nitida las condiciones para la definitiva configuracion de la
UMm.

En medio de no pocas dificultades, la mayoria de los paises de la UE -y
fundamentalmente su nucleo central cohesionados en tomo a Alemania y Francia-,
ha venido trabajando esforzadamente para acercarse al objetivo de la plena UM en el
2002. A lo cual se contribuyd, en el mas alto grado, con el Libro Verde de 1995, en el
que ya se adelantaron las condiciones y fechas para los futuros Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC) y Banco Central Europeo (BCE). Cuestiones, todas ellas,

que se analizan con algun detenimiento en el capitulos 3 de esta obra.

Logicamente, en ese avance hacia la UM ha de examinarse, también, el
mecanismo a seguir por los paises que inicialmente no puedan incorporarse a la UM,
por no cumplir los criterios de Maastricht. Se trata del nuevo sistema monetario
europeo al que ya se ha dado el nombre de SME-bis, o segunda velocidad. Como

igualmente hemos de prever cuales seran las relaciones del Euro con el resto del
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mundo, y de manera muy especial con el dolar y el franco suizo, cuestiones, todas

ellas, que se estudian asimismo que el capitulo 3.

En verdad, el porvenir a la UM es aun incierto en algunos aspectos, por la
eventualidad de que en la recta final no se cumplan los plazos y términos
cronolégicos. Como es sefalable asimismo que todavia se discute sobre si los
criterios de Maastricht se aplicaran de manera rigurosa o0 con una suavizante
flexibilidad. Una serie de trances, en definitiva, en que ira poniéndose a prueba las
Ultimas cuestiones politicas para formar la Unién, a lo largo de las etapas A, B, y C de
la tercera fase. La primera de las cuales se abrira en marzo/mayo de 1998, con la

definitiva expresion de la lista de paises fundadores.

Pero no obstante las cuestiones pendientes, plazos sin consistencia definitiva,
e imponderables de caracter colateral que podrian surgir a pesar de todos los
pesares, la Unidbn Monetaria avanza inexorablemente. Los disefios de billetes y
monedas en Euros estan ultimandose en la hora presente. Y lo que es importante,
hasta el Presidente de Estados Unidos de América ya da por cierto que un dia habra
moneda europea. Todo lo cual ha sido posible por el respeto, en ocasiones
impresionante, del Calendario de Madrid, acordado en el Consejo Europeo de
diciembre de 1995 en la capital de Espafa, que ha pasado a ser una firme referencia
para la arribada a buen puerto de la moneda unica y comun, liderada por el SEBC y
el BCE.

En el siguiente capitulo, el 4, nos ocupamos de los distintos aspectos de la
transiciéon al Euro, con un analisis minucioso de la mecanica de billetes y monedas,
funciones de los bancos centrales nacionales, del SEBC y del BCE, los sistemas
operativos, pagos transfronterizos, cuestiones legales, e impactos en la banca,
informatica, electronica, fondos de inversion, mercados de derivados, renta variable,
cambios, e impacto en las empresas y mas concretamente en el comercio. Lo que se
persigue, en todos esos pasajes, es dar una idea prospectiva de cémo va a
procederse, y con qué efectos cabe contar. Y a lo largo de tales previsiones, podra
comprobarse que las politicas y sus instrumentos estan preparados, a fin de que la
transicién al Euro se produzca sin traumatismos, de manera fluida, con los mas bajos

costes sociales; y de modo que una vez instaurada {a moneda comun, ésta disfrute
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de credibilidad general, erga omnes, en un ambiente de estabilidad indefinida,

favorable al mejor desarrollo y a la innovacion.

En el capitulo 5, enunciaremos algunas conclusiones, pudiendo afinarse, sin
miedo a errar, que la UM sera una revolucién mental, politica y econémica. Primero de
todo, por el hecho diferencial que va a suponer para los Estados miembros de la UE
frente al resto del mundo, al suprimirse las comisiones de cambio ante los Estados
miembros con lo que ello supondra de aumento de los intercambios intracomunitarios. Y
también por las reformas que va a comportar. Y no lo menos importante, por el impulso
integratorio que representara a los efectos de la Conferencia Intergubemamental (CIG
96), para lievar a cabo la reforma de la norma basica de la Unién Europea y llegar asi al
Tratado de Amsterdam. Sin olvidar lo que va a representar la Unién Monetaria como
Declaracién de Independencia, en analogia a lo que en EE.UU. sucedié en 1776 al

establecerse la senda hacia un délar unico.

El presente estudio ha sido realizado por el equipo de trabajo de Edimadoz-
94, S.L. (Paseo de la Castellana, 100, 2° B, 28046 Madrid / Teléfono (91) 411.43.15 /
Fax (91) 563.84.00, E-Mail: castecien@bitmailer.net), dirigido por el Prof. Ramén
Tamames, Catedratico de Estructura Econdémica vy titular de Catedra Jean Monnet de
la Unién Europea. Como colaboradores han participado: Alberto Esteban del Castillo,
Licenciado en Ciencias Econémicas y en Empresariales; Antonio Rueda Guglieri,
igualmente Licenciado en Econdmicas (UAM) y también en Derecho (UNED); Juan
Esquer, economista de la Universidad Complutense, y MBA Internacional del Instituto

de Empresa de Madrid; Inmaculada dei Castillo Labrat, Politéloga y Economista.

Estas apretadas paginas -llenas, creemos, de informacién e ideas-, las han
coordinado Begofia Gonzalez Huerta, Diplomada en Relaciones Laborales y Nuria
Merino, Licenciada en Psicologia y a su realizacion también ha contribuido
activamente Maria Dolores Garcia Camacho, Diplomada en informatica, y Monica

Lépez, Licenciada en Ciencias de la Informacion y futura Doctora en Econdmicas,



todas ellas, amigas emprendedoras, inasequibles al desanimo, y miembros del

Servicio de Estudios de Castellana Cien.

Madrid, 8 de mayo de 1997

Ramoén Tamames
Catedratico de Estructura Econémica de la
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ICAPiTULO 1: EL SISTEMA MONETARIO EUROPEO (SME) l

1. LOS ANTECEDENTES

Fue el economista belga Robert Triffin quien primero se refirid con detalle, en 1958, a
poco de empezar a aplicarse el Tratado de Roma de 1957 por el que naci6é la Comunidad
Econdémica Europea (CEE), a cuales deberian ser los pasos de una integraciéon monetaria

en el mercado comun recién creado’:

- Planificacion ex-ante de la ayuda mutua entre los paises de la previsible Unién
Monetaria (para atender a desequilibrios de balanza de pagos), especificandose
los recursos aportables por cada uno de ellos.

— Creacion de un Fondo de Reserva, que inicialmente se integraria por cuotas del
10 por 100 de las respectivas reservas nacionales para ampliarias después; y en
paralelo, el manejo del Fondo pasaria a ser supranacional.

- Nuevas monedas nacionales en los Estados miembros de valor igual a la Unidad
de Cuenta Europea (UCE), que circularian de forma indistinta en todo el temtorio
de la Union.

- Creacién de una Autoridad Monetaria Europea, siguiendo una formula similar al
Sistema de la Reserva Federal de EE.UU.

Desde 1964 hasta 1967, en lo que fue indudable aceleracién integratoria de la
CEE, los estudios para la Unién Monetaria Europea adquirieron una cierta notoriedad,;
siguiéndose en la mayoria de ellos el esquema de Triffin en pos de una organizacion que

podria haberse implantado de manera gradual, sin grandes dificultades, habida cuenta

' Robert Triffin, “El caos monetario”, version espafiola, Fondo de Cultura Econémica, México,
1961, pags. 141 y sigs.



de la comparativa estabiidad de cambios de por entonces en los ambitos

intemacionales.

Pero la idea de ir rapidamente a la Unién Monetaria (UM), tropezé con renuencias
varias, empezando por la oposicién del General De Gaulle, Presidente de Francia, quien
asesorado por el ortodoxo monetarista Jacques Rueff, se manifesté decididamente por la
vuelta al patrén oro; al tiempo que con su caracteristico chauvinismo econémico, se
resistio a poner en comun la soberania francesa en el tan principal asunto. Mas adelante,
como veremos, la crisis del Sistema Monetario Intemacional (SMI) del FMI, significaria

una sena dificultad adicional para formular el proyecto.

A pesar de todo, la UM continué entre los objetivos de la Comunidad, aunque
ciertamente no figurara entre sus prioridades. Si bien en el informe que el entonces
Primer Ministro de Luxemburgo, elabord en 1970 -ya fallecido Charles De Gaulle-, por
encargo del Consejo de Ministros de las Comunidades, y conocido como Plan Wemer,
se puso de relieve que sin una efectiva ammonizacion de las politicas econémicas, no
cabria esperar sino crecientes tensiones dentro del aun problematico mercado comun.
Para atajar esa eventualidad, en el Plan se especificaba la necesidad de una "total e

ireversible union de las monedas de la Comunidad”.

Sin embargo, los progresos previstos en el Plan Wemer -llegar a la Union en
1980-, se vieron bloqueados por nuevos avatares a partir de 1971, empezando por la
inconvertibilidad del délar y su primera devaluacién®. Frente a ese estado de cosas -yya
en plena flotacion desde 1972, tras quebrarse el sistema de cambios fijos del FMI-, las
aspiraciones europeas se constrifieron a un objetivo bien modesto: vincular entre si las
monedas de los paises de la CEE, con margenes de maxima fluctuacion conjunta frente
al délar. En representacion diagramatica -de cotizaciones maximas y minimas dia a dia-
ese proposito ofrecia una imagen que en la jerga intemacional acabd recibiendo el
nombre de serpiente monetaria; o serpiente dentro del tunel, definiéndose éste por las

dos lineas de la banda, el techo y el suelo’.

2 Al respecto puede verse Ramoén Tamames, “Estructura Econémica Internacional”, Alianza
Editorial, 182 edicion, Madrid, 1995, pags. 78 a 80.

3 Ramo6n Tamames, “La Unidon Europea”, 32 edicion, Alianza Editorial, Madrid, 1995, pags. 321
Yy Sigs.



Los esfuerzos de esa fluctuacion conjunta, con un limite del 2,5 por 100 en mas o
en menos entre monedas (y por consiguiente de hasta el 5 por 100), no tuvieron mayor
éxito. Italia, Gran Bretana e Irlanda, no se incorporaron al mecanismo al nacer en 1972.
En tanto que Francia lo abandoné en 1974. Asi, la serpiente acab6 reduciéndose al DM,
las monedas del Benelux y algunas escandinavas. Y de ésta y otras circunstancias, es
de donde empezaria a surgir el gran predicamento del Bundesbank y del DM, asi como

la idea de una zona monetaria homogénea en Europa Central.

Pero no obstante las incoherencias y disfunciones de la sermpiente, los propodsitos
comunitarios de hacer algo, continuaron; por la gravedad de la crisis internacional y por la
evidencia de que seria imposible retomar a una situacién de SMi regido por el FMI. En
esa linea de aspiraciones, nacié el Fondo Europeo de Cooperacion Monetana (FECOM,
abril de 1973) de la CEE. Con personalidad juridica propia y sede en Luxemburgo, al
Fondo se le asign6 la mision de reducir progresivamente ios margenes de fiuctuacion de
las divisas comunitarias entre si; a base de coordinar las politicas y la acciéon de los
bancos centrales, y recurriendo, en caso necesario, a la intervencion de los mercados de
cambios. Entre sus cometidos, estaba asimismo el de facilitar acuerdos a fin de lograr

una politica concertada de reservas.

Indudablemente, a pesar de sus limitaciones operativas, el FECOM sirvié para
reforzar la politica comunitaria, que desde antiguo contaba ya con un érgano esencial, el
Comité Monetario (CM), creado por el Tratado de Roma (y que luego seria modificado
por el de Maastricht). Compuesto por dos miembros de la Comisién Europea y dos mas
por cada uno de los Estados participes, el objetivo del CM (ya de conformidad con el art.
109 C, del Tratado de la Union), consiste en coordinar las politicas de los Estados
miembros, para facilitar el funcionamiento del mercado interior. Sus tres funciones

basicas son:

- seguir la situacion monetaria y financiera de los paises comunitarios, asi como
el régimen general de pagos de los mismos, e informar regulamente al

Consejo y a la Comision;

— emitir dictamenes al Consejo o a la Comisién, tanto a instancia de éstos como

por iniciativa propia; -



-- contribuir a determinados trabajos del Consejo de Ministros, y examinar al
menos una vez al aio la situacién relativa a los movimientos de capitales y a la

libertad de pagos.

Pero las actividades del FECOM, sin un entomo en verdad consistente, no
colmaron las esperanzas iniciaimente puestas en él. Entre ofras cosas, porque la
serpiente monetana no era ni oficial ni general. A lo cual se agregaron la crisis energética
de la Guerra del Yom Kippur a partir de octubre de 1973, y el marasmo que se derivod de
los ingentes flujos de petrodélares que hicieron presencia en el escenario mundial con el
primer choque petrolero (1973/74) originado por la Organizaciéon de Paises Exportadores
de Petréieo (OPEP).

Por todo ello, el verdadero relanzamiento de la idea de la Union Monetaria aun se
demoraria por unos afnos. Y retrospectivamente, cabe apreciar como hubo de esperarse
al final de los efectos de la cn'sié generada por la OPEP. Y de hecho, lo vemos muy bien
ahora con la distancia del tiempo, reaimente sélo se dispuso de un lapso muy breve
antes de que imumpiera la segunda crisis energética, ocasionada por los sucesos de la

caida del Sha de Iran y la ulterior guerra de ese pais con Irak (1979/80).

La decision de crear el Sistema Monetario Europeo (SME) fue uno de los mejores
frutos del entendimiento francoaleman, simbolizado en las personas de Valery Giscard
d’Estaing y Helmut Schmidt. Como también se debi6 al euroentusiasmo del britanico Roy

Jenkins, por entonces Presidente de la Comision Europea.

Jenkins, en un discurso histéricamente memorable, pronunciado en Florencia el
27 de octubre de 1977, definid con nitidez las posibles ventajas del proyectado sistemd,
que, en sus palabras se configuraria como una serpiente nueva. Con dos innovaciones
importantes: el ECU independizaria a los europeos del dolar; y el dispositivo de apoyo a
los tipos de cambios declarados, permitiria estrechar la banda de fluctuaciéon del 5 por

100 de la serpiente a un mas conveniente 2,25.

Un mes después de la alocucion de Jenkins, la Comision Europea, con el impulso

operativo de su Vicepresidente francés Frangois Xavier Ortoli, hizo publica una



Comunicacién sobre las perspectivas de la Union Econémica y Monetaria. Y tras
intensas negociaciones a lo largo de afio y medio, el 12 de marzo de 1979, el Consejo
Europeo reunido en Paris autorizé definitivamente la puesta en marcha del SME, que

entré en vigor al dia siguiente.

Desde un principio, se dijo que el objetivo priontario del SME consistiria en
estabilizar las relaciones de cambios entre las monedas imbricadas en el mismo; a fin de
garantizar un correcto funcionamiento del mercado comun, y de ese modo contribuir a la
confianza de los inversionistas®. A tales efectos, pueden sintetizarse los elementos
principales del SME en cuatro: fijacién de paridades, ECU, indicador de divergencia y
sistema de financiamiento comunitario de las intervenciones en los mercados®. Veremos
con algun detalle esos puntos de la regulacion originaria de 1979, que luego, desde

1993, experiment6 cambios importantes.

2. LOS PIVOTES BILATERALES

Convendra aclarar en este punto, que a pesar de que el SME esta en vias de
desaparecer como consecuencia de la futura UM, en este pasaje y en otros del presente
ensayo, para mayor claridad, y para constancia histérica, explicaremos la estructura y el

funcionamiento del Sistema tal como inicialmente se concibio:

Cada pais miembro del SME ha de declarar su paridad para con las demas
monedas nacionales que participan en el mecanismo de cambios (MDC) del sistema. O
dicho de otra forma, debe fijar sus pivotes bilaterales con las otras monedas del MDC,

basandose en la experiencia previa de los mercados.

* El principal asesor técnico de la Comunidad en la elaboracién de! SME fue el economista
belga Jacques van Yperseele, profesor de la Universidad de Lovaina. Sobre la fase final de
disefio del SME, es de interés el articulo de Gonzalo Gil y Luis A. Rojo, “Aspectos monetarios y
financieros”, en ICE, junio-julio 1979, pags. 35 y ss; y asimismo el de Santiago Eguidazu, “El
sistema monetario europeo”, también en /CE, junio-julio de 1979, pags. 45 y ss; del mismo
autor, “Ef proceso de unificacibn monetaria europeo”, en el libro Aspectos econémicos-
financieros de las Comunidades Europeas, Camara de Comercio, Madrid, 1985, pags. 375 a
442

° Para toda una serie de detalles, Ramén Boixadés, “El ECU y el SME", Gestiéon 2000,
Barcelona, 1990.



Aunque todos los pivotes bilaterales tienen un mismo significado, desde un
principio el definido frente al DM adquirié el caracter de verdadera paridad o cambio
central. Algo similar a lo sucedido en el FMI hasta 1971, cuando la paridad se establecia
dobiemente: frente al oro (en el SME su equivalente es el ECU), y respecto del délar (en
el SME, el DM).

La fijacion de los pivotes bilaterales se hace con tres referencias. Suponiendo,
por ejemplo, la relacion, FF/DM, se establecen: un cambio central (CC); un tipo de
cambio inferior o suelo, equivalente a un 2,25 por 100 en mas del CC; y un tipo de
cambio superior, o techo, un 2,25 por 100 por debajo del CC. De modo que el FF dentro
del MDC puede oscilar respecto del DM entre el 0,9775 (maxima apreciacion) y el 1,0225

(maxima depreciacion) de su CC.

La relaciéon cruzada para todas las monedas del SME de esos tres tipos de
cambio, paridad y dos pivotes, compohen la denominada pamilla de parndades. En el
cuadro 1.1. figura su expresion para 1990, coincidiendo con el maximo numero de
miembos del Sistema (ltalia y el Reino Unido lo abandonarian en septiembre de 1992).
En el cuadro 1.2., presentamos la pamilla de cambios efectivos de monedas de los
miembros del SME, ampliada con las de otros paises que no estan en el SME pero si en
la UE (ltalia, Suecia, Reino Unido), mas dos naciones europeas no comunitarias

(Noruega y Suiza), incluyéndose asimismo Canada, EE.UU. y Japén.

Existiendo una banda de fluctuacion, resulta obvio que el SME no es una
estructura de cambios fijos, sino flexibles. Con la particularidad de que la banda del 2,25
por 100 no se concibié como la unica posible. Para casos especiales -a fin de facilitar el
ingreso de nuevos socios en condiciones transitorias- se fij6 el 6 por 100 para ltalia,
Espaia, Portugal y Reino Unido. Y en 1993, en lo peor de las turbulencias monetarias, la

banda se ampli6 para todos al 15 por 100, segun comprobaremos después.



CUADRO 1.1. Parrilla de paridades. Tipos de cambio cenrral y tipos de intervencion obligatorios de los paises participantes en el SME
(después del 8-X-1990, tras la entrada de la Libra Esterlina en el SME).

| ECU= Franco belga Corona varco Peseta Franco Libra Lira Florin Libra
Luxemburgo Danesa Aleméan Francés Irlandesa Itallana Holandés Esterlina
Béigica S — 18,8031 4,7400 296,85 15,8990 1.7695 3546.90 5,3415 1.5479
Luxemburgo 42,4032 bef/luf C — 18,4938 4,8484 315,15 16,2608 1.8098 3627.64 5.4629 1.6435
100 bef/luf 1 —_ 18,9143 4,5590 234,62 16,6310 1,8510 3710.20 5.587 1.7451
Dinamarca S 5,287 — 0.2563 16,0490 0.8597 0.0957 191,79 0.2888 0.08370
7.84195 dkk C 5,4072 — 0.2622 17,0405 0.8793 0.0979 196.754 0.2954 0.08887
1 dkk I 56,5300 — 0.2681 18,0940 0.8993 0,1001 200,62 0.3021 0.09436
S 20,1655 3,7300 —_ 61,217 3,2792 0,3650 731,57 1.1017 0,31928
Alemania 2,05586 dem C 20,6255 3.8144 — 65,000 3.3538 0.3733 748,217 1,1267 0.33898
1 dem 1 21,0950 3,9016 — 69,017 3.4305 0,3818 765.4 1,1524 0.35957
S 29,8850 5,5260 1,4490 —_ 4,8595 0.5408 10,841 1.6325 0,49116
Espana 133,631 pts C 31,7316 5,8684 1,5385 — 5.1598 0.5748 11,511 1./334 0.52151
100 pts 1 33,6930 . 6,2310 1,6330 — 5,4785 0.6097 12,223 1.8406 0.55374
S 6.0130 1,1120 0,2915 18,253 — 0.1088 218,13 0.3285 0.0951
Francia 6,89509 frf C 6,1498 1,1373 0,2981 19,381 —_ 0,1113 223,091 0,3360 0.1010
16 l 6.2897 1,1632 0,3050 20,578 - 0.1138 228,17 0.3436 0.1073
S 54,0250 9,9913 2,6190 163,997 8.7850 - 1959.84 2,9510 0.85526
Irlanda 0.767417 lep C 65,2545 10.2186 2,6789 174,13 8,9848 - 2004.43 3.0185 0.908116
1tep 1 56,5118 10,4511 2,7400 184,892 9.1890 —_ 2050.03 3.0870 0.96424
S 26,952 4 9850 1,3065 81,32 4,3830 0.4878 — 1.4725 0.42669
Italla 1538.24 1t C 27,5661 5,0980 1,3365 86.8726 4,4825 0.4989 —_ 1.5059 0.45305
1000 it I 28,193 5.2140 1,3669 92,24 4.5844 0.5102 — 1.5400 0.48105
S 17,8985 3.3102 0.8678 54,3310 29104 0,3239 649,28 — 0.28334
Holanda 2,31643 nlg C 18,3054 3.3854 0.8875 57,6 2,6736 0.3313 664,053 — 0.300853
1 ngl ' [ 18,7215 3.4624 0,9007 61,25 3.0444 0,3389 679,12 —_ 0.31945
S 57.304 10,598 2,7780 180,59 9.3180 1,0371 2078,79 3.1305 —
Reino Unido 0,696904 gbp C 60,845 11,2526 2,9500 131,75 9.8989 1.10118 2207.25 3.3238 —
1 gbp 1 64.605 11,948 3,1320 203,60 10,5055 1,1692 2343.62 3.5295 —
Grecia (1) 205,311 grd
grd

Portugal (1) 178,735 esc
(-1

1) No estaban en el mecanismo de cambios del SME. . . S
(B;nda de fluctuacion: S = Tipo de cambio superior; C = Tipo de cambio central bilateral; | = Tipo de cambio inferior.

Fuente: R. Boixadés, ob. cit., nota 2, pags. 22y 23.



CUADRO 1.2. Parrilla efectiva de cambios de moneda al 10.V.97

Paises y monedas BFr DKr FFr DM I£ L Fi NKr Es Pta SKr SFr £ C$ $ Y Ecu
Bélgica {BFr) 100 1844 16,34 4844 1,884 4802 5448 20,15 4875 409,7 2196 4,086 1,766 3974 2860 3481 2,491
Dinamarca (DKr) 54,23 10 8,862 2627 1,022 2604 2954 10,93 2644 2222 11,91 2216 0958 2155 1,551 188,8 1,351
Francia {FFr) 61,19 11,28 10 2,064 1,153 2938 3.334 12,33 298,3 250,7 13,44 2500 1,081 2432 1750 2130 15625
Alemania (DM) 20,64 3,807 3,374 1 0,389 991,3 1125 4,160 1006 8458 4,533 0843 0365 0820 0591 71,87 0,514
Irlanda (I£) 53,08 9,788 8,675 2571 1 2549 2892 10,70 2588 2175 1166 2169 0938 2,109 1,518 1848 1,323
Italia {L) 2,083 0,384 0,340 0,101 0,039 100 0,113 0,420 10,15 8,532 0457 0,085 0,037 0,083 0,060 7,250 0,052

Holanda (F1) 18,36 3,385 3,000 0,880 0,346 8814 1 3,699 8949 7520 4030 0750 0,324 0,729 0,525 6390 0,457
Noruega {(NKr) 4962 9,150 8,109 2,404 0,935 2383 2703 10 2419 2033 10,80 2,027 0,877 1,972 1,419 1727 1,236
Portugal (Es) 20,51 3783 3,352 0,994 0,386 9850 1.118 4,134 100 8404 4504 0838 0362 0815 0587 71,41 0,511

Espafia (Pta) 2441 4501 3,989 1,182 0460 1.172 1330 4919 1190 100 5369 0997 0431 0970 0698 8497 0,608
Suecia {SKr) 4554 8398 7,443 2206 0858 2187 2481 9,178 2220 1866 10 1,861 0,804 1,810 1,303 1585 1,135
Suiza (SFr) 2448 4513 4000 1,186 0,461 1175 1333 4,933 119,3 100,3 5374 1 0,432 0973 0,700 8521 0,610
Reino Unido (£) 56,61 10,44 9,252 2,742 1,067 2718 3.084 11,41 2760 2319 1243 2,313 1 2250 1619 1971 1,411
Canada (C$) 2517 4640 4112 1,219 0474 1208 1371 5071 1227 1031 5525 1,028 0,445 1 0,720 87,60 0,627
EE.UU. ($) 3496 6446 5713 1693 0659 1679 1905 7,045 1704 1432 7676 1,428 0618 1,389 1 121,7 0,871
Japén (Y) 28,73 5297 4694 1,391 0541 1379 1565 5789 140,0 117,7 6,307 1,174 0,507 1,142 0,822 100 0,716
Ecu - 40,14 7,401 6559 1944 0756 1927 2187 8,089 1957 1644 8813 1,640 0,709 1595 1,148 139,7 1

Corona danesa, Franco francés, Corona noruega, y Corona sueca por 10; Franco belga, Yen, Escudo, Lira y peseta por 100.
Fuente: Financial Times, 10/11.V.1997.



3. ELECU

La referencia para el mecanismo de cambios del SME es el ECU (European
Curmrency Unit, o escudo en francés, o simplemente Unidad Monetaria Europea). En lo
cual, como ya se apuntd, radica una de las grandes diferencias con la serpiente
monetaria, pues en ella las monedas nacionales de la CE fluctuaban con referencia al
dolar de EE.UU. Asi, ya lo hemos subrayado también, la aparicion del ECU significo un

principio de independencia inicial de los europeos frente al billete verde.

Ademas, el ECU paso a servir de unidad para los calculos presupuestarios dentro
de la CE. Y a partir de 1980, comenz06 a emplearse igualmente para emisiones de capital
(empréstitos publicos y privados en los paises comunitarios, etc) y a otros efectos:
cuentas bancarias, comercio exterior, tarjetas de crédito, y toda suerte de actividades

financieras.

En el momento de entrar en vigor el SME, el ECU se defini6 como una cesta,
equivalente a la suma de las cantidades concretas incluidas las diversas monedas de los

Estados miembros de la CE (véase el cuadro 1.3.).

La cesta del ECU habia de revisarse periddicamente (cada cinco afos, en
principio), para adaptaria al peso comparativo de los paises de la CE, en funcion de tres
elementos: PIB, comercio intracomunitario y cuota en el FECOM. Desde 1993, esa
modificaciéon se suprimié definitivamente por el articulo 109.G del Tratado de Maastricht.
El cuadro 1.3. muestra la composicion de la cesta en tres momentos sucesivos (desde
1989 ya no varié mas). Al propio tiempo, se incluye el peso relativo en porcentaje que
cada moneda nacional ha ido teniendo dentro del ECU en sucesivos momentos, al haber

variado una serie de paridades.



CUADRO 1.3. COMPOSICION DE LA CESTA DEL ECU

Pesos en cantidad de monedas Peso en
%
Paises Del 13.3.79 Del 17.9.84 Desde el Sept. Jun. Sept.
(y monedas) al16.9.84 al20.9.89 21.9.1989 1979 1984 1989
BFR (franco belga)...... 3,66 3,71 3,301 9,50 8,00 7,60
DKR (corona danesa).. 0,217 0,219 0,1976 3,10 2,60 2,45
DM (marco aleman)..... 0,828 0,719 0,6242 33,00 37,00 30,10
DR (dracma griega)..... - 1,15 1,44 --- --- 0,80
ESC (escudo portug.).. -—- -— 1,393 - - 0,80
FF (franco francés)...... 1,15 1,3 1,332 19,70 16,80 19,00
HFL (florin neerlandés) 0,286 0,256 0,2198 10,40 11,40 9,40
IRL (libra irland., punt). 0,00759 0,008781 0,008552 1,20 1,10 1,10
LFR (franco luxemb.)... 0,14 0,14 0,13 0,30 0,30 0,30
LIT (lira italiana)........... 109 140 151,8 9,50 7,90 10,15
PTA (peseta espafiola) -— -— 6,885 --- --- 5,30
UKL (libra esterlina)..... 0,0885 0,0878 0,8784 13,30 1490 13,00
TOTAL. oo, 100,00 100,00 100,00

Fuente: CE.

4. INDICADOR DE DIVERGENCIA

En la busqueda de la estabilidad cambiaria, cada Estado miembro del SME se

compromete a mantener la cotizacion de mercado de su moneda dentro de los

margenes definidos por los pivotes bilaterales (como ya vimos, con caracter general, el

2,25 por 100, en principio, entre la moneda mas dura y mas débil). Para ello, y con unas

ciertas reglas que examinaremos en su momento, el respectivo banco central procede a

vender 0 a comprar su propia divisa en la medida necesaria, segun que ésta esté apre-

ciandose o depreciandose, respectivamente.

Claro que los pivotes bilaterales de una moneda nacional concreta no son fijos

para siempre. Cabe alterarlos en los realineamientos del MDC, para devaluar o revaluar
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respecto al ECU, el DM y las demas unidades monetarias del SME, segun las
circunstancias. Esas modificaciones necesitan de la autorizacion del Comité Monetario -
al que ya nos referimos antes-, para asi evitar las mas desorbitadas devaluaciones
competitivas, que pudieran ser provocadas para forzar la mejora de la capacidad de

competir de un pais, a base de bajar sus precios de exportacion via cambios.

A efectos del seguimiento de la evolucién de los cambios efectivos en el dia a
dia, en el SME se previb el indicador de divergencia, que es el diferencial entre los
pivotes bilaterales y los tipos cotidianos del mercado. Ese margen refleja cuando y en
cuanto se debilita, o se aprecia, una moneda con respecto a las otras. Y por tanto,

proporciona la sefial para que la autoridad monetaria competente pueda tomar medidas.

El porcentaje maximo de depreciacion autorizado de cualquier moneda respecto
de la mas fuerte, 0 su apreciacion frente a la mas débil dentro del MDC (el célebre 2,25
por 100) es la divergencia méxima, esto es, el mas alto valor que el indicador de

divergencia puede alcanzar.

Antes de que una moneda del SME se encuentre en esa divergencia maxima, las
autoridades monetarias comespondientes estan obligadas a intervenir, a fin de evitar tan
acusada fluctuacion; e inexcusablemente han de hacerlo cuando el diferencial entre los
pivotes declarados y el cambio comiente de mercado, alcance ya el 75 por 100 de la
divergencia maxima (umbral de divergencia). En ese momento, ha de actuarse con el
propésito de corregir la situacién, a base de sosfener el cambio dentro de la banda
por medio de compras (supuesto de depreciacién). Generalmente, cualquier
sobrevaluacién que obliga a devaluar, procede del hecho de un diferencial de inflacion
importante, en mas, respecto a Alemania (DM) o por comparaciéon con otros paises de

moneda fuerte.

Si la presién sobre el signo monetario propio es ya insoportable, puede decidirse
la modificacién de los pivotes bilaterales. En otras palabras, habra devaluacién, por la
sencilla razén de que una vez utilizados los recursos que el SME pone a disposicién de
sus Estados miembros, en caso de intentar mantenerse los pivotes bilaterales vigentes,
se generaria toda una sangria de las reservas intemacionales del Banco Central; incluso

cabria llegar a una fusién de las mismas, en defensa de una paridad que, a todas luces,
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estaria reflejando un estado de sobrevaluacion absolutamente insostenible ante las
poderosas fuerzas del mercado. Eso es lo que se registra para la peseta en el
grafico 1.1. donde figura (parte superior) la marcha de la cotizacion (trazo grueso) dentro
de la banda SME; incluyendo las dos devaluaciones del 92 (septiembre y noviembre) y

las de mayo del 93 y marzo del 96.

En la parte inferior del grafico 1.1. se evidencia la indudable cormelacion de las
turbulencias cambiarias y la reserva de divisas, con fuertes pérdidas desde septiembre
de 1992 hasta 1995, por la sangria ocasionada por la resistencia a las sucesivas
devaluaciones. Para luego iniciarse una importante recuperacion, desde marzo de 1996,
tras la devaluacion del dia 3. La holgura del 15 por 100, y la previsién de la entrada en la

UM descartaron que pudiera haber mas ajustes de paridad.

Debe observarse que cuando se devalua oficialmente una moneda en el seno
del SME, su tipo de cambio real -que se fija cada dia-, puede incluso mejorar (caso de la
peseta en 1995/96), al suceder que en el rﬁercado se cotice por encima de donde estaba
antes; en posicion superior dentro de su nueva banda de fluctuacion. En la parte superior

del grafico 1.1. elio es claramente visible.

En cuanto a la revaluacion, es motivable por dos posibles razones: establecer un
nuevo tipo de cambio que frene fa acumulacion excesiva de reservas, que podria ser
generadora de inflacién; y ayudar a otras monedas del SME para que no devallen, o a

fin de que lo hagan en menor medida.
Para completar todo lo dicho hasta aqui, en el recuadro 1.1. se registran las

fechas y los datos mas significativos de la historia del SME, desde su fundacion en
1979 hasta las previsiones del SME-bis de Dublin 96.
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RECUADRO 1.1.: BREVE HISTORIA DEL SME (1979-1996)

--13 de marzo de 1979. Se crea el SME para sustituir la llamada serpiente
monetaria. Ingresan todas las monedas de los paises miembros a
excepcion de la libra esterlina.

--23 de septiembre de 1979. Se revalua el marco aleman en un 2% y se
devalua la corona danesa en un 3%.

--29 de noviembre de 1979. Se devalua la corona danesa en un 5%.

--1981. Ingresa Grecia en la CEE, pero no en el SME.

--23 de marzo de 1981. Se devalua la lira en un 6%.

--4 de octubre de 1981. Realineamiento general: se revalian las monedas:

*Marco aleman.................... 5,5%
* Florin holandés.................. 5,5%

Se devallian las monedas:

* Franco francés............. 3%
*Liraitaliana................... 3%

--21 de febrero de 1982. Se devalla el franco belga en un 8,5% y la corona
danesa en un 3%.
--12 de junio de 1982. Se revaluan las siguientes monedas:

*Marcoaleman ............... 4,25%

* Florin holandés ............. 4.25%
Se devallan:

* Franco francés ............. 5,75%

* Libra esterlina .............. 2,75%

*Marco aleman ............... 5,50%
* Florin holandés ............. 3,40%
*Francobelga............... 1,40%
Se devaluan:

*Librairlandesa ............ 3,60%
* Franco francés ............ 2,60%
*Lira italiana ................. 2,60%

14






5. INTERVENCIONES

Ya hemos visto como al tender una divisa a la baja, las autoridades monetarias,
cumpliendo con su obligacién en el SME, han de comprar su propia moneda, a base de
vender divisas de otros paises. Ahora bien, tedricamente ¢/ qué pasa si un banco central
no tiene suficientes reservas ni siquiera para abordar esa operativa? Para resolver esa
situacion se previo precisamente el FECOM, que concede créditos hasta el total de lo
aportado por cada pais, con cargo a su respectiva cuenta de reservas de ECUs abierta
en el propio Fondo. Ese tramo es el que los bancos centrales pueden utilizar cuando
quieran y como deseen, libremente. Pero ademas, hay otros tres mecanismos de crédito
y de apoyo financiero reciproco entre los Estados participes del SME, destinados a

reducir las tensiones monetarias:

- Créditos a muy corto plazo, reintegrables lo mas tarde en setenta y cinco dias;
salvo que se conviertan en créditos a corto. En principio, al suponerse que son
recursos de tesoreria, no tienen limitacion de volumen.

-~ Créditos a corto plazo, reembolsables en tres meses, salvo renovaciéon. Se
utilizan frente a desequilibrios transitorios de balanza de pagos.

-- Créditos a medio plazo, que se otorgan entre si los Bancos centrales,
condicionandolos -y de ahi la palabra a veces empleada de condicionalidad-, en
comun y en el seno del Consejo de Ministros de la CE, a objetivos econoémicos
que el pais beneficiario se compromete a alcanzar para corregir sus problemas,

ya serios, de balanza de pagos.

Naturalmente, las tres clases de créditos entre socios se conceden en funcion de
las necesidades originadas por la situacion concreta en que se encuentre la moneda
amenazada. Y si la cosa va a peor, diriamos, liega un momento en que los créditos no
dan mas de si. Excepto que se trate de una relacion especial entre bancos centrales, a
base de las llamadas operaciones de dobles (swaps); como sucedié varias veces hasta
agosto de 1993 entre el Banco de Francia y el Bundesbank, cuando los alemanes

ayudaron decididamente a los franceses para impedir la devaluacion del FF.

Légicamente, si el panorama sigue presentando sintomas inquietantes a pesar

de las medidas de apoyo del SME y de la propia devaluacion realizada, el Estado
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2. Establecer margenes de fluctuacion mas amplios para las monedas con
problemas no facimente resolubles, de modo que los acosos especulativos
tuvieran menor impacto.

3. Arbitrar algun mecanismo regulador de la salida temporal y voluntaria del MDC
del SME -que no del SME, recuerdese la nota 6-, de las divisas con dificultades,
para de ese modo facilitar un retomo no traumatizante.

4. Desamollar una politica de cooperacibn monetaria mas estrecha
SME/EE.UU./Japon, a fin de liegar a contar un dia con un nuevo SMi.

5. Establecer politcas mas homogéneas entre los Estados miembros, como paso
imprescindible para progresar en la senda de la convergencia; lo cual vino a ser
como un adelanto de los ulteriores criterios de Maastricht.

6. Y lo ditimo, y no lo menos importante, ir dando los pasos necesarios para la
transicion del SME -un sistema temporal que no podia por menos de ser

inestable- a la definitiva Union Monetaria.

Es interesante destacar que las cuatro primeras medidas tenian su origen
fundamentaimente en el propésito de combatir a los operadores especulativos, cuya
importancia iba en alza con el globalismo. En tanto que las medidas 5 y 6 prefiguraban la
Unién Monetaria. Lo cual nos da base para apreciar que la UM no seria ninguna creacion

ex nihilo, sino el resuiftado de una serie de aproximaciones sucesivas.

Acto seguido, pasaremos a examinar la fase mas dificil del funcionamiento del
SME, concretamente cuando se produjeron las fuertes alteraciones cambiarias de
1992/93.

7. TURBULENCIAS MONETARIAS 1992/1993°

El mal funcionamiento del SME en 1992 y 1993 -recuérdese para la peseta el
grafico 1.1.-, hizo que muchos pusieran en duda su ulterior viabilidad. Con la libre
circulacion de capitales y los operadores intemacionales funcionando con gran poder

especulativo, las fuerzas del mercado se impusieron sobre cualquier pretension de

® Ramo6n Tamames, “La Union Europea”, pags. 340 a 343.
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CUADRO 1.4.
Realineamientos de las paridades en el Sistema Monetario Europeo

Franco belga/ Corona Marco Escudo Franco Florin Libra Lira Peseta Libra

luxemburgues danesa aleman portugués francés  holandés irlandesa italiana _espanola _esteriina
24-09-79 - -3,00 +2.00 * - - - - g *
30-11-79 - -5,00 - * - - - - - '
23-03-81 - - - ) - - - -6.00 . .
05-10-81 - - +5.50 - -3,00 +5,50 - -3,00 ) *
22-02-82 -8,5 -3,00 - * - - - - , -
14-06-82 - - +4 25 - -5,75 +4.25 - -2,75 3 -
21-03-83 +1,50 +2,50 +5,50 * -2,50 +3,50 -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 - +3,00 * - +3,00 - - * -
08-01-90 - - - * - - - -3,68 - -
14-09-92 +3,50 +3,50 +3,5(n +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 - - - - - - - - -7.00 )

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






RECUADRO 1.2.: MODIFICACIONES DE LA PARIDAD DE LA PESETA
1959/1995

El cuadro adjunto nos explica, a lo largo de quince entradas, esa historia de /a
peseta, desde que en el contexto del Plan de Estabilizacién quedé homologada en 1959
en el Fondo Monetario Intemacional.

Cambio de pa- % de deva-
ridad en el luacion ()
FMI pts. por o de apre-
Fecha Operacion dolar ciacion (+)
1) 21 jul. 59 Convertibilidad de la peseta 42,00/60,00 30,0
2) 21 nov. 67 Devaluacion de la paridad 60,00/70,00 14,3
3) 2ago. 7 inconvertivilidad oro del dolar - -
4) 22 dic. 71 Apreciacion de la peseta 70,00/64 47 +8,6
5) 16 feb. 73  Apreciacion de la peseta 64,47/58,02 +111
6) 21 ene. 74  Sin paridades centrales en el
FMI. Comienza la flotacion Cambios medios:
74=57 69 pts/USD
75=57,41 pts/USD
7) 9feb. 76 Depreciacion respecto al cambio
del 6 de febrero de 1976 60,00/66,70 -10,0
8)12jul. 77 Depreciacion respecto al cambio
del 8 de julio de 1977 70,09/87,33 -19,7
9) 6 dic. 82 Depreciacion respecto al cambio
del 3 diciembre de 1982 117,59/127 24 -76
Paridad centrai
SME: Pts/DM.
10) 19 jun.89  Entrada de Espaiia en el Meca-
nismo de cambios del SME 65,00 -
11) 17 sep.92 Devaluacion paridad central 65,00/68,42 -5,0
12) 22 nov.92 Devaluacion paridad central 68,42/72,79 6,0
13) 14 may.93 Devaluacion paridad central 72,79/79,11 -8,0
14) 2 ago.93 Ampliacion banda del SME al 15% - -
15) 6 mar.95 Devaluacion paridad centrai 79,11/85,07 -7,0

Fuente: Banco de Espaiia, Servicios Financieros ICL, y elaboracion propia.

Haremos un breve comentario de cada una de las quince entradas para situar cada
operacion en su especifico contexto.

1) 21 de julio de 1959. Primera declaracién de paridad de la peseta. El cambio central

(con una oscilacion del 1 por 100 arriba o abajo) se situé en el FMI en 60 pesetas por
ddlar, o bien 0,0142112 gramos de metal amarillo.
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Virtualmente se paso a un escenario de cambios flotantes y lo hecho en Bruselas

el 1-VIII-93, a muchos les parecié que fue como levantar el acta de defuncion del sistema

adoptado en 1979; aunque después tales observaciones se revelarian excesivamente

pesimistas. La interpretacién mas alentadora podria fijarse en los siguientes extremos:

Se gané tiempo para buscar otras soluciones de mayor sosiego a medio plazo.
Se disminuyé la presiébn de los operadores mundiales sobre las monedas
europeas mas débiles.

Se posibilitd que cada una de ellas se colocara en su sitio, en funciéon de las
fuerzas del mercado.

El DM, junto con el florin holandés, se posiciond en mejores condiciones para una
mayor flexibilidad frente al dolar, al suavizarse sus problemas de sobrevaluaciéon
de cara a las exportaciones.

Se obligo definitivamente a poner en marcha politicas econémicas mas resueltas,
de mejor administracion de los recursos privados, y sobre todo de los publicos, de

cara a la convergencia para la UM.

En definitiva, la franja del 15 por 100 funcioné como amplio colchon para las

monedas mas débiles. Mientras que los tres paises del Benelux, Francia y Dinamarca, se

mantuvieron dentro de ia banda anterior del 2,25 respecto al DM.

Dieciséis meses después, el 5 de diciembre de 1994, en una reunion especial del

Ecofin, los ministros de Economia de la Unidén Europea, no se atrevieron a afrontar una

nueva tormenta monetaria. Y por ello acordaron mantener los margenes provisionales

fijiados en 1993, convirtiéndolas en definitivas; hasta que en 1999 -diriamos hoy- se

realice la conversion irevocable al Euro.

Ese acuerdo de seguir oficialmente en la banda ancha, no se plasmé en ninguna

clase de documento. Se di6 a conocer, de manera un tanto vergonzante, en un

comunicado personal del Ministro de Finanzas de Alemania, Theo Weigel, presidente en

ese momento del Ecofin, en el que literaimente se manifesto:
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GRAFICO 1.2.
Recuperacion de la libra frente al DM, Y, US $

Jarn Feb Mar Apr May lun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
1996

Fuente: The Economist, 7.X1.96.

GRAFICO 1.3,
La recuperacion de la lira italiana
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CAPITULO 2: UNION MONETARIA, FASES PRIMERA Y
| SEGUNDA, IME

1. EL ACTA UNICA EUROPEA DE 1987

Como es bien sabido, y ya hemos aludido a ello varias veces, entre 1974 y 1976
la CEE pas6 por una época de duros ajustes, en respuesta al durisimo choque ;Setroiem
de 1973/74. El trance, bien negativo, se reflejé en el "Informe Tindemans", presentado por
el Primer Ministro de Bélgica al Consejo Europeo en enero de 1976. Un trabajo, en el que
se recogian las aspiraciones comunitarias y se reconocian las debilidades;
comroborandose que la idea de Europa habia perdido fuerza. Para salir de tal situacion -

decia Tindemans- Europa tenia que huir del repliegue sobre si misma.

Después, los nuevos sucesos -segundo choque petrolero en 1979/80, ampliacién
de las Comunidades hacia el Sur, puesta en marcha del SME, problemas planteados por

el Reino Unido, etc.- hicieron que las propuestas Tindemans quedaran sin aplicacion.

El siguiente empuje, se haria esperar afos, pues sélo se produciria el 9 de julio de
1981, cuando en el Parlamento Europeo, a propuesta del legendario Alterio Spinelli y con
el apoyo de los diputados del "Club Cocodrilo” -la asociaciéon informal formada por

quienes se reunian en el café de ese nombre- se aprobé la resolucién de:

1. Asumir plenamente la iniciativa de dar un nuevo impulso al proyecto de Unién

Europea.
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RECUADRO 2.1.: INNOVACIONES DEL ACTA UNICA EUROPEA EN
CUESTIONES MONETARIAS

Subseccién il. Capacidad monetaria

Art. 20.1. En Ia tercera parte del Tratado CEE se insertara, en el titulo Il, un nuevo capitulo
1 redactado como sigue:

"CAPITULO 1

Cooperacion en materia de politica econdémica y monetaria
(Unién econémica monetaria)

Art. 102 A. 1. A fin de garantizar la convergencia de las politicas econémicas y
monetarias, necesarias para el desarroilo ulterior de la Comunidad, los Estados miembros
cooperaran de acuerdo con los objetivos enunciados en el articulo 104. Los Estados
miembros tendran en cuenta para ello las experiencias adquiridas por medio de la
cooperacion en el marco del sistema monetario europeo y del desarrolio del Ecu, dentro
del respeto de las competencias existentes.

2. En la medida en que el desarrollo ulterior de la politica econdmica y monetaria exigiere
modificaciones institucionales, se aplicaran las disposiciones del articulo 236. En caso de
modificaciones institucionales en el ambito monetario, el Comité Monetario y el Comité de
Gobemadores de los Bancos Centrales seran igualmente consultados".

3. Los capitulos 1, 2 y 3 pasaran a ser, respectivamente, los capitulos 2, 3y 4.

Texto del articulo 236 del Tratado de Roma (desaparecido en el Tratado de
Maastricht y subsumido en el articulo N)

El Gobiemo de cualquier Estado miembro o la Comision podra someter al Consejo
proyectos encaminados a la revision del presente Tratado.

Si el Consejo, después de haber consultado a la Asamblea y, en su caso, a la Comision,
emitiere un dictamen favorable a la reunién de una conferencia de representantes de los
Gobiernos de los Estados miembros, ésta sera convocada por el presidente del Consejo,
a fin de adoptar de comun acuerdo las enmiendas que deban introducirse en el presente
Tratado.

Las enmiendas entraran en vigor tras haber sido ratificadas por todos los Estados
miembros, de conformidad con sus respectivas normas constitucionales.
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3. LA CONFERENCIA DE MAASTRICHT

Segun las previsiones, y a pesar de la traumatizante Crisis del Golfo -desatada en
julio de 1990- se cumplieron los plazos. Y en menos de un afo, el 11 de diciembre de
1991, se concluia en Maastricht la doble conferencia intergubemamental con la reforma

del Tratado de Roma; en lo sucesivo, Tratado de la Union Europea (TUE).

La firma del TUE se hizo en la ciudad hispanizada en su nombre por Lope de
Vega en el drama “El asalto a Mastrique” (evocador del triunfo de los Tercios de Flandes
frente a los rebeldes holandeses), el 7 de febrero de 1992. La ratificacién, sin embargo,
resulté sumamente azarosa, tanto por el referéndum negativo de Dinamarca (2.VI1.1992)
como por el positivo ma non troppo de Francia (20.1X.1992); sin olvidar las reticencias
britanicas e incluso gemanas. La Guerra de Bosnia y las turbulencias monetarias de
1992/93, generaron un transfondo adicional de dificultades. Pero al final, el TUE fue

ratificado, en octubre de 1993, para entrar en vigor el 3 de noviembre.

Fue entonces cuando la UM experimentd su primer retraso. Inicialmente, se habia
previsto que 1996 marcaria el principio de lo que se lamaria tercera fase. Pero en medio
de las incertidumbres de la Guerra del Golfo, en el Ecofin celebrado en Roma en el
segundo semestre de 1990, y a propuesta del entonces Ministro de Economia y
Hacienda de Espaia, Carlos Solchaga, esa fecha se demord por un afo, a 1997. Esa
nueva data se tomé ya como base para lo que seria el ulterior Calendario de Madrid de
1995.

En suma, a partir del AUE, el Informe Delors significoO ya una primera vision de
verosimilitud de la Unidon Monetaria. Lo cual seria enormemente positivo para la

reelaboracion llevada a cabo en Maastricht, segun veremos en el siguiente capitulo 3.

Sin embargo, antes de entrar en el detalle de la UM, debemos poner de relieve la
gran transcendencia del Tratado de Maastricht, en todos los érdenes, que ha sido objeto
de una polémica virtualmente inacabable desde su misma ratificacion. La razén de esa
controversia radica en el a veces denominado divorcio entre los dirigentes politicos, que
con el nuevo fratado se propusieron dar un gran paso adelante, y la ignorancia o el

escepticismo de la mayor parte de la poblacién. Por ofra parte, el Tratado se abrid6 camino
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la necesidad de cumplir con criterios de racionalidad: baja inflacién para conservar el valor
del dinero; déficit publico con tope maximo para mejor administrar los recursos de los
contribuyentes; tipos de interés en declive que fomenten Ila inversion y el empleo; y
deuda publica contenida para que nuestras alegrias manirrotas no hayan de pagarse por
las generaciones venideras. Aparte, esta la indudable complejidad del Tratado y su
secuencia aun no normalizada tras la inclusion de los incisos del AUE y del propio
Maastricht (y de la detraccion de diferentes articulos del Tratado de Roma y de la propia
AUE). Precisamente, para dar una visién sintética y lograr asi una apreciacion inicial de lo
que es este convenio fundamental, en el recuadro del anexo 2 de esta obra, hemos

hecho una sinopsis del Tratado.

En las circunstancias expuestas, no es extrano que el TUE continie siendo en
Espafia algo asi como un misterio; en parte porque desde el Gobiemo se han dado pocas
explicaciones; y también porque ciertos colectivos de detractores -algunos de ellos
partidarios de las inercias laborales de siempre, aunque sea con inflacién y paro-, se han
ocupado de que Maastricht (que en realidad es la 32 edicion del Tratado de Roma,
después de la 22 del Acta Unica de 1987), se considere mas como un ataque al Estado

de bienestar, o en el sentido contrario la senda hacia el IV Reich.

4.1. Filosofia del Tratado

Pero con ser tan importantes como discutibles esos alegatos, y considerando
también las observaciones peyorativas de no pocos juristas hacen sobre la redaccion del
TUE (verdadero bodro, dicen), y sin olvidar a quienes ejercen la funesta mania de no
leer, el que no se entienda bien la verdadera naturaleza del tan vituperado convenio,
radica en factores filosoficos, culturales e incluso antropologicos. Quiere decirse con ello,
que el Tratado es un texto asaz darvinista, caracteristica que es visible en el implicito
premio al esfuerzo (la lucha por la vida) por hacer las cosas bien en un mundo cada vez

mas competitivo.

Por otra parte, el TUE tiene un contenido altamente calvinista -en el sentido de
Max Weber, de su célebre ensayo sobre “La Etica protestante y el espiritu del
Capitalismo” que muchos no acaban de comprender-, ya que en el Tratado se busca un

triple objetivo:
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moneda Unica; e igualmente el compromiso de mantener una politica de rigor tras superar el examen

de acceso al Euro.

En cuanto a otros indicadores no estrictamente de Maastricht, las previsiones del Gobierno
establecen, en cifras medias para el periodo a que abarca el programa, un aumento de la demanda
interna hasta el 3,2 por 100; resultado de un incremento del consumo privado del 2,8, de modo que el
del sector publico se sitie en el 0,7. En tanto que la inversion evolucionaria al 6,1 por 100. Para las
exportaciones, el ritmo de crecimiento previsto se cifra como media en el 9,5 por 100, mientras las

importaciones irian al 9,1°".

11. EL INSTITUTO MONETARIO EUROPEO (IME)

El 29 de octubre de 1993, se reunié en Bruselas el Consejo Europeo, y en su muy apretada
agenda (tras la ratificacion por Alemania del Tratado de Maastricht el dia 12 del mismo mes), se
incluyé el tema de la puesta en marcha del Instituto Monetario Europeo; la nueva institucion de la
segunda fase de la UM, que a partir del 1 de enero de 1994 sustituira al Comité de Gobernadores de
los Bancos Centrales de la CE. Para sede del IME se designé la ciudad germana de Francfort del
Meno (Frankfurt am Main), notorio precedente sobre cual sera el futuro domicilio del Banco Central
Europeo.

11.1. Organos y atribuciones

El IME tiene personalidad juridica propia; y se administra y gestiona por un Consejo, que
integran su presidente y los gobemadores de los bancos centrales de los Estados miembros de la
UE.

Al presidente del IME, lo nombran de comun acuerdo los gobiemos de los Estados
miembros, en la figura de una persona de reconocido prestigio y experiencia en asuntos monetarios y
bancarios; en el caso de la primera designacion, sobre la base de lo recomendado por el Comité de
Gobemadores de los Bancos Centrales (uno de los ultimos actos de dicho érgano antes de su
autodisolucion) resulté elegido Alexander Lamfalussy, que hasta poco antes habia sido Presidente del
Banco de Pagos Internacionales de Basilea™.

°" El Mundo, 7.1V.97.
2 Se le llama también, Banco Central de los Bancos Centrales. Lamfalussy ya habia participado, en
1989, en la preparacion del Informe Delors sobre el avance a la Unién Monetaria.
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Los miembros del Consejo del IME actuan con absoluta independencia, es decir, sin ninguna
clase de mandato imperativo. Lo cual es enteramente logico si se recuerda lo que vimos en 3.3.
sobre la independencia de que deben disfrutar los Bancos Centrales, respecto de sus gobiemos. Es
natural, pues, que los componentes del IME, primero, y del SEBC y del BCE, después, tengan un

status similar.

Esa independencia, logicamente, no esta refida con la coordinacién. Por ello mismo, el
Presidente del Consejo de Ministros comunitario y un miembro de la Comision, participan, sin
derecho a voto, en las reuniones del Consejo del IME. Ademas, al presidente del IME se le invita a las
reuniones en que el Consejo de Ministros de la UE haya de debatir asuntos relacionados con los
objetivos y funciones del IME.

El Consejo del IME se retine al menos diez veces por afio, y en general decide por mayoria
simple de sus miembros. Sin embargo, los dictdmenes, recomendaciones, decisiones y directrices,
necesitan de mayoria cualificada de dos tercios de los representantes. Es interesante destacar este
método, a diferencia del que mas adelante funcionara en el SEBC y en el propio BCE, con base en el
voto ponderado conforme a la participaciéon accionarial de cada uno de los Estados socios.

El IME tiene una serie de atribuciones, que se detallan minuciosamente en el Tratado de
Maastricht, y en los Estatutos del propio Instituto, que figuran en un protocolo anejo al TUE. Las
funciones sustantivas e inmediatas del IME, podriamos resumirlas, muy rapidamente, como sigue:

-- Reforzar la cooperacion entre los bancos centrales de los paises miembros. De hecho, ello
equivale a una suerte de transicién hacia el futuro SEBC.

--  Mejorar la coordinaciéon de las politicas monetarias de los Estados miembros, a fin de
asegurar la estabilidad de precios. Lo cual significa la capacidad del IME para invocar la
disciplina que han de seguir todos sus socios.

- Supervisar el funcionamiento del SME, junto con la Comision Monetaria.

--  Celebrar consultas sobre asuntos competencié de los bancos centrales, cuando afecten a los
mercados financieros; sin duda, una novedosa funcion de covigilancia de caracter
supranacional.

--  Facilitar la utilizacién del ECU en toda clase de operaciones y supervisar su desarrollo;
incluyendo la buena marcha del sistema de compensacion entre bancos centrales. De modo
que, diriamos, se vaya pensando cada vez mas en ECUs (y en Euros desde diciembre de
1995) y menos en dodlares.

- Fomentar la armonizacién de las estadisticas en el ambito monetario y financiero.

- Promover la eficacia de los pagos transfronterizos, eliminando las costosas barreras que

subsisten.
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—  Preparar la Unién Monetaria®>.

11.2. Estructura del IME

En el organigrama del IME se integran un Director General y cuatro departamentos : la

Secretaria General ; el Departamento Monetario, Econdémico y Estadistico ; el Departamento

Administrativo ; y el Departamento de Sistemas de Informacion y Comunicacion. Ademas, el IME

cuenta con dos Comités, tres subcomités y seis Grupos de Trabajo (véase grafico 2.8.).

-- El Comité de Alternos, lo constituyen los designados por los gobernadores, como

suplentes suyos. Su labor principal es complementar y preparar las reuniones del
Consejo del IME.
-- El Comité Financiero se ocupa del presupuesto y cuentas anuales del Instituto. Lo

preside el Director General, y lo forman representantes de los bancos centrales

nacionales.

Los Subcomités y los Grupos de Trabajo fueron creados, en su dia, por el ya

desaparecido Comité de Gobernadores de Bancos Centrales, y el IME decidié6 que continuaran

su actividad.

El Subcomité de Politica Monetaria se ocupa de los temas previos a la
implantacion de la futura politica monetaria unica, tanto en los aspectos
estratégicos como en los instrumentales.

El Subcomité de Politica Cambiaria se centra en las cuestiones relacionadas con
las politicas cambiarias de los paises miembros, del seguimiento del mercado del
Ecu y del funcionamiento del SME; asi como de la preparaciéon del acuerdo
cambiario de la tercera fase de la UME entre los paises del area del Euro y los
paises excluidos, y de la futura gestion de las reservas de divisas por parte del
SEBC.

El Subcomité de Supervisién Bancaria colabora con otros Subcomités y Grupos
de Trabajo, en la perspectiva de la tercera fase de la UME ; analiza las cuestiones
relacionadas con la estabilidad de las instituciones y los mercados financieros, y
se pronuncia sobre proyectos de normativa comunitaria y nacional que puedan

incidir en su ambito de competencias.

En el grafico 2.9. figuran los nombres de los subdirectores de los tres Subcomités.

%% Sobre el importante papel del IME en la preparacion de la UM, Andrew Fisher, "Technicians look to
1999", Financial Times, 27.1X.96.
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GRAFICO 2.8.

ESTRUCTURA DEL INSTITUTO MONETARIO EUROPEO
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Fuente: "La Union Monetaria Europea. Cuestiones fundamentales", Banco de Espaiia, 1997, pag. 73
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GRAFICO 2.9.

ORGANIGRAMA Y DIRECTIVOS DEL IME: SUBCOMITES Y GRUPOS DE TRABAJO
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Los seis Grupos de Trabajo son: Sistemas de Pagos, Billete Europeo, Estadisticas,
Contabilidad, Sistemas de Informacién, Expertos Legales y TARGET. Todos ellos centran su
actividad en los trabajos preparatorios de la tercera fase®™. En el grafico 2.9. aparece el detalle de

todos ellos, con sus actuales directores.

Por ultimo, en el grafico 2.10. se detallan los aspectos referentes al Director General del

IME y a sus cuatro Departamentos.

> Banco de Espaiia, “La Union Monetaria Europea. Cuestiones Fundamentales”, Madrid, 1997, pag.

72 a74.
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GRAFICO 2.10.
ORGANIGRAMA DEL IME: GABINETES Y DEPARTAMENTOS
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CAPITULO 3: TERCERA FASE DE LA UM. CALENDARIO,
SEBC Y BCE

1. EL LIBRO VERDE DE LA UM Y CALENDARIO DE MADRID

En el avance final a la Union Monetaria (UM), y a partir de las prescripciones del
TUE, edicién Maastricht de 1993, la Comision preparé un amplio documento, el Libro
Verde' (se llama verde porque tiene caracter previo al definitivo fibro blanco) que
presentd al Ecofin el 19 de junio de 1995; y pocos dias mas tarde, al Consejo Europeo
de Cannes. En ese texto, quedaron identificados de manera bastante precisa los

impulsos finales de la unificaciébn monetaria tan largamente perseguida.

Pocos meses antes, en abril de 1995, el IME hizo publico un avance sobre el
mismo tema’, con el compromiso de presentar sus propuestas definitivas en noviembre.
Y con base en el Libro Verde y el estudio del IME, el Consejo Europeo de diciembre del
95 adopto las prescripciones definitivas para las tres etapas de la tercera fase de la UM
(Calendano de Madrid), A, By C, que irdan desde el 1 de enero de 1998 al 30 de junio del

2002 segun iremos viendo®.

' Ramén Tamames, ob. cit., pag. 344. El Libro Verde, para algunos, y parece que con toda
razon, se concibié no como una suerte de Biblia, sino como un documento catalizador a fin de
hacer posible la UM a partir de 1999. Asi lo subrayé Lionel Barber en su articulo “Brusells
Launches Single Currency Campaing”, Financial Times, 31.V.1995, pag. 3. Y del mismo autor,
y también en FT (27.VI.1995, pag. 1), “EU leaders plan 1999 launch date of single currency”. A
la campaiia por la moneda comun, contribuy6 en alto grado el Consejo Europeo de Cannes de
£unio de 1995.
Institut Monetaire Europeen, L ‘Unién Monetaire, Francfort, abril 1996.

> Ramén Tamames, La Unién Europea, pag. 345. No deben confundirse estas tres etapas con
las tres fases globales de la UM. La primera fase (1990/93), recordémoslo, incluia la
liberalizacién de los movimientos de capitales, y el inicio de la politica de convergencia con la
observancia de los criterios de Maastricht; la segunda, la creacién del IME y la preparacion de
la tercera. La tercera fase (previsiblemente desde abril 0 mayo de 1998 hasta julio del 2002) es
la que comprende las tres etapas A, B y C, que aqui examinamos.
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1.1. Etapa A. Lista de socios fundadores

Sera de una duraciéon de un aio como maximo, a partir de /o antes posible en

1998 (Calendario de Madrid dixit), es decir, en abril o mayo de ese afno, hasta el 1.1.1999.

A lo largo de ella:

Se hace publica la lista de los Estados definitivamente participes en la UM
después del examen de 1998.

Hecha la lista, se constituye el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) y
el Banco Central Europeo (BCE). En ese momento, desaparece el IME, al asumir
el BCE, todas sus funciones. Los bancos centrales de los Estados miembros
continuan funcionando.

Se fabrican los billetes y las monedas en Euros (nombre finalmente adoptado en
Madrid 1995 para sustituir el de ECU).

Se establecen todos los detalles del marco legal de la UM.

En cada pais se fija una estructura nacional de seguimiento de la aproximacion a
la UM, a funcionar dentro en su respectivo banco central.

La comunidad bancaria y financiera se ocupa de los términos concretos de la

transicion, para que todo funcione de manera fluida.

1.2. Etapa B. Conversion irrevocable

Durara tres afios como maximo, desde el final de la etapa A (del 1 de enero de

1999 al 1 de enero del 2002). En ese lapso:

Se fijan los tipos de conversion irmevocable, de las monedas de los socios de la
UM en términos de Euros®. Este tipo de cambio, sera también el del futuro canje
fisico de las monedas nacionales por Euros, quedando bloqueado con garantia al
100 por 100 del BCE; de modo que virtualmente se pasa ya a la auténtica
moneda unica y comun. La referida decision ha de adoptarse a mas tardar el 31

de diciembre de 1998; aunque segun veremos, podria preverse ya desde

* Enel capitulo 2, seccién 11, ya nos referimos al Presidente del IME, Sr. Lamfalussy, que fue
quien hizo la propuesta que veremos después sobre como fijar el tipo de conversion
irrevocable.
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abri/mayo 1998 -al establecerse la lista de los socios de la UM- para evitar
mayores especulaciones. A partir de la conversion irrevocable, todas las
monedas nacionales se transformaran -siendo su expresion fisica todavia su
denominacion facial previa- en Euros. La moneda Unica existird desde ese
momento.

—~ ElI BCE se ocupa de toda la politica monetaria y cambiaria relativa al Euro.

- Enlos mercados monetarios y de capitales, y en el interbancario, las operaciones
pasan a cifrarse en Euros (sin abandonar aun la notacién simultanea en moneda
nacional).

-- Se desarrolla el operativo de preparacion del cambio de los sistemas informaticos
al Euro.

- Se adaptan los antiguos -y se preparan los nuevos- cajeros automaticos, asi
como las diversas maquinas (de estacionamientos, autopistas, venta al publico,
etc.), a fin de que ya estén en pleno funcionamiento en la etapa C, al canjearse

de manera efectiva el dinero nacional por el Euro.

¢Cuando se fijara el tipo de conversion imevocable de la peseta respecto al Euro y a
cuanto ascendera? Los ministros del Ecofin, en abril de 1997 se inclinaron por tomar la
decision durante el primer fin de semana de mayo de 1998, que marcaria asi un

importante jalén en la historia de la marcha final a la UM.

Efectivamente, todo apunta a que el viemes 1 de mayo (festivo), los ministros de
Finanzas prepararan el temreno dejando virtualmente todos los detalles resueltos. De
modo que el sabado dia 2, los jefes de Estado y de Gobiemo decidirian qué paises
estarian en condiciones de cumplir los crterios. Y el domingo 3, nombrarian a los
directivos del Banco Central Europeo y marcarian los tipos de conversion. De esa forma,
se frenaria la especulacion de otra manera esperable a lo largo de los nueve meses que
han de mediar entre la seleccidn de Estados y la fecha oficial de inicio de la Union

Monetaria del 1 de enero de 1999.

En suma, el Euro entraria en vigor, en la practica, en mayo de 1998, y ya no
tendria sentido que los operadores fueran contra las viejas monedas nacionales en los
meses siguientes, al conocerse su cota de conversion; con tipos que se fijaran

previsiblemente sobre el cambio promedio de los dos afios anteriores®.

> carlos Segovia, “Los ministros de Finanzas estudian fijar la paridad del Euro en mayo de
1998", El Mundo, 7.1V.1997.
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1.3. Etapa C. Canje al Euro

Ira desde el final de la etapa B, con una duracion prevista del 1 de enero al 30 de
junio del 2002. Supondra la puerta final para, al abrirfla, entrar en la UM efectiva de

manera indefinida:

-- Se introducen los billetes y las piezas metalicas del Euro. El canje se realiza en
toda la red de entidades de crédito bajo el control de los bancos centrales
nacionales. En las transacciones dentro de la UM, la moneda unica se utiliza ya
de forma generalizada.

- Todos los operadores publicos y privados completan el canje al Euro. En la fecha
predeterminada, se finaliza la operacién de retiro de las viejas monedas
nacionales; y en definitiva, la UM pasa a funcionar unicamente con el Euro de

curso legal.

Como complemento del Calendario de Madrid, se incluye el cuadro 3.1., que lo

esquematiza en su desarrollo entre 1996 y el 2002.

2. EL SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES (SEBC) Y EL
BANCO CENTRAL EUROPEO (BCE)

En esta seccion, nos ocupamos de la anatomia del SEBC y del BCE. La fisiologia
o funcionamiento, la veremos en la seccion 8 del capitulo 4; l6gicamente tras habemos

adentrado en el funcionamiento efectivo de la UM. .

2.1. Formacioén y érganos del BCE

El BCE, se constituira formalmente tras fijarse la lista de los socios de la UM; esto
es, al empezar la tercera fase de la UEM -previsiblemente en abril/mayo de 1998 segun
vimos-, a modo de érgano ejecutivo del SEBC. El sistema, segun el protocolo de art. 119
del TUE, se compondra del conjunto del BCE y de los Bancos Centrales de los Estados
miembros.
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CUADRO 3.1.

CALENDARIO DE INTRODUCCION DEL EURO

Periodos

Principales actuaciones dentro de cada periodo

Inicios 1998

Decision de los Jefes de Estado o de Gobierno
sobre los Estados miembros participantes en el
area euro.

1 de enero de 1999

v’Establecimiento y puesta en marcha del BCE y
del SEBC.

v'Adopcion de legislacién secundaria con
respecto al establecimiento del SEBC.

v'Decision, y realizacion de pruebas finales,
sobre el marco operativo, para que el SEBC
realice sus operaciones exclusivamente en
euros desde el primer dia de la tercera fase.

v'Comienzo de la produccion de billetes y
monedas euros y anuncio de la fecha de su
puesta en circulacion.

v'Realizacion de una amplia campatia de infor
macion.

Comienzo de la tercera fase de la UEM:
v'Fijacion de los tipos de conversion
irrevocables entre las monedas de los
Estados miembros participantes y el euro.
v'Entrada en vigor del Reglamento del
Consejo sobre la introduccion del euro
(con arreglo al articulo 109 I (4) del
Tratado).
v'Introduccion del euro en las operaciones
que no requieran el uso efectivo.

1 de enero del 2002

v Ejecucion de Ia politica monetaria unica y de
la politica cambiaria del SEBC en euros,
desde el primer dia.

v'Comienzo de la operativa del sistema

TARGET.

v'Oferta de mecanismos de conversion a las
contrapartes que no fueran capaces de equipa
rarse por si mismas, para convertir cantidades

de euros a unidades monetarias nacionales, y
viceversa.

v'Cambio de los billetes a la par (art. 52 de los
Estatutos del BCE/SEBC).

v'Supervision de la evolucion del proceso de
cambio del sector privado y, si fuera apropia
do, transmision de directrices.

v'Emision en euros de la nueva deuda publica
negociable.

v'Preparacion de las Administraciones Publicas
para el cambio a la moneda unica.

Fecha limite para la emsion de billetes y mone-
das euros.

Todas las referencias a unidades monetarias
nacionales, en los instrumentos legales, se
entenderan hechos en euros.

1 de julio del 2002
a mas tardar

v'Retirada de la circulacion de los billetes y
monedas naCionales.

v'Pérdida del estatus de moneda de curso legal
de los billetes y monedas nacionales.

N4

12
periodo

2¢
periodo

3¢
periodo
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El objetivo esencial del SEBC sera mantener la estabilidad de precios en una
"economia de mercado abierta y de libre competencia, favoreciendo una eficiente
asignacion de recursos". EI SEBC, cuando efectivamente funcione, sera el érgano
monetario federal, al modo del Sistema de la Reserva Federal (el Fed) de EE.UU.
Actuara como poder regulador, y contara con capacidad para coordinar la emision de los

billetes y la acufiacion en Euros, de curso legal en los paises integrados en la UM.

El BCE tendra tres 6rganos de gobierno: Comité Ejecutivo, Consejo de Gobiemo,
y Consejo General (véase grafico 3.1.). El Comité Ejecutivo lo integraran un presidente y
cuatro miembros mas. Seran nombrados de comun acuerdo por los Estados de la UE,
sobre la base de una recomendaciéon del Consejo, y previa consulta al Parlamento
Europeo y al Consejo de Gobiemo del BCE. Se elegiran de entre personalidades de

reconocido prestigio y experiencia profesional en asuntos monetarios y bancarios.

En cuanto al Consejo de Gobiemno, lo formaran los vocales del Comité Ejecutivo
mas los gobemadores de los Bancos Centrales nacionales. Tomaran sus decisiones por

mayoria simple, exigiéndose un quorum de dos tercios de sus componentes.

El Consejo General, estara integrado por el Presidente y el Vicepresidente del
BCE, y los rectores de los institutos de emision nacionales. A sus reuniones podran

asistir los otros cuatro miembros del Comité Ejecutivo, pero sin derecho de voto.

Para sus decisiones mas importantes, el BCE decidira por voto ponderado, con
mayoria cualificada de dos fercios del capital suscrito; debiendo estar representados, al

propio tiempo, al menos la mitad de los accionistas.

2.2. Capital y funciones

A los efectos mencionados del voto ponderado, el capital suscnto inicial del BCE
se fij6é en 5.000 millones de ECUS. Los accionistas son los Bancos Centrales nacionales,

conforme al siguiente algoritmo (art. 29 de los Estatutos):

— 50 por 100 de la participacion de cada Estado miembro en la poblacion de la

Union el penditmo afo anterior a la constitucion del SEBC;
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GRAFICO 3.1.

EL SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES,
EL BANCO CENTRAL EUROPEO Y SUS ORGANOS DE GOBIERNO
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los paises de la UME.

(**) Presidente,Vicepresidente y otros miembros, entre dos y cuatro.

(***) Presidente, Vicepresidente y Gobernadores de todos los Bancos Centrales de la UE.

Fuente: "La Unién Monetaria Europea. Cuestiones fundamentales”, Banco de Espafia, 1997, pag. 65
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- 50 por 100 de la participacion de cada Estado miembro en el producto interior
bruto global de la UE a precios de mercado, segun el registro del lustro

precedente al penultimo afio anterior a la constitucion del SEBC.

Con ese método de calculo, la cuota de capital de Espaia seria del 9,34 por 100,

tal como cabe comprobar:

A. 50% por poblacion: 11,76 %:2=5,34%
B. 50% por PIB: 8%:2=4%
C. Participacién final: (A+B): 5,34+4=9,34%

Con sus propias ponderaciones, Alemania, el gigante de la UE, tendria el 24,25
por 100 del capital:

A=23,5:2=11,75%
B=25,0:2=12,5%
C=A+B=24,25%

Evidentemente, los germanos pasaran a tener la posicion del mayor accionista
del BCE. Pero aun con casi un 25 por 100 de poder de voto, su importancia no sera la de
hoy, cuando virtuaimente en Francfort (sede del Bundesbank, coloquialmente el BuBa),
se decide sobre los tipos de interés prevalecientes en toda la UE sin consultar ni debatir

con los otros socios.

Los objetivos y funciones del SEBC y del BCE se detallan, conforme al

correspondiente protocolo del TUE, en el recuadro 3.1.

3. ESTRATEGIA DEL BCE EN POLITICA MONETARIA

Es previsible que el BCE mantenga en todo caso un funcionamiento
relativamente descentralizado en bastantes aspectos, en comparacién con los
modelos de banco central conocidos; tal como corresponde a una institucion

supranacional.
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RECUADRO 3.1.: OBJETIVOS Y FUNCIONES DEL SEBC Y EL BCE (articulos
del protocolo del TUE)

Articulo 2
Objetivos

De conformidad con el apartado 1 del articulo 105 del Tratado, el objetivo
primordial del SEBC sera mantener la estabilidad de precios. Sin perjuicio de
dicho objetivo, el SEBC apoyara las politicas econdmicas generales en la
Comunidad con miras a contribuir a la consecucion de los objetivos de la
Comunidad, tal como se establecen en el articulo 2 del Tratado. El SEBC actuara
segun el principio de una economia de mercado abierta y de libre competencia,
favoreciendo una eficiente asignacion de recursos y conforme a los principios que
establece el articulo 3 A del Tratado.

Articulo 3

Funciones

3.1. De conformidad con el apartado 2 del articulo 105 del Tratado, las funciones
basicas que debera desarrollar el SEBC seran las siguientes:

-- definir y ejecutar la politica monetaria de la Comunidad;

-- realizar operaciones de cambio de divisas que sean coherentes con las
disposiciones del articulo 109 del Tratado;

-- poseer y gestionar las reservas oficiales de divisas de los Estados
miembros;

-- promover el buen funcionamiento del sistema de pagos.

3.2. De conformidad con el apartado 3 del articulo 105 del Tratado, el tercer guién
del articulo 3.1 se entendera sin perjuicio de la tenencia y gestién de los fondos de
maniobra oficiales en divisas por parte de los Gobiernos de los Estados
miembros.

3.3. De conformidad con el apartado 5 del articulo 105 del Tratado, el SEBC
contribuira a una buena gestion de las politicas que lleven a cabo las autoridades
competentes con respecto a la supervision prudencial de las entidades de crédito
y la estabilidad del sistema financiero.
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Articulo 4
Funciones consultivas
De conformidad con el apartado 4 del articulo 105 del Tratado:
a) el BCE sera consultado:

—- sobre cualquier propuesta de acto comunitario comprendido en el ambito
de sus competencias;

-- por las autoridades nacionales, acerca de cualquier proyecto de
disposicion legal que entre en su ambito de competencias, pero dentro de
los limites y con las condiciones que disponga el Consejo con arreglo al
procedimiento previsto en el articulo 42;

b) el BCE podra presentar dictimenes a las instituciones u organismos
comunitarios pertinentes o a las autoridades nacionales, acerca de materias que
pertenezcan al ambito de sus competencias.

Articulo 5
Recopilacion de informacion estadistica

5.1. A fin de cumplir las funciones del SEBC, el BCE, asistido por los bancos
centrales nacionales, recopilara la informacién estadistica necesaria, obteniéndola
de las autoridades nacionales competentes o directamente de los agentes
econdmicos. Con tal finalidad, cooperard con las instituciones u organismos
comunitarios, asi como con las autoridades competentes de los Estados
miembros o de terceros paises y con organizaciones internacionales.

5.2. Los bancos centrales nacionales ejecutaran, en la medida de lo posible, las
funciones descritas en el articulo 5.1.

5.3. El BCE contribuira, cuando sea necesario, a la armonizacién de las normas y

practicas que regulen la recopilacion, elaboracién y distribucidn de estadisticas en

los sectores comprendidos dentro de los &mbitos de sus competencias.

5.4. El Consejo definira, con arreglo al procedimiento del articulo 42, las personas

fisicas y juridicas sujetas a exigencias de informacién, el régimen de

confidencialidad y las disposiciones de ejecucion y de sancion adecuadas.
Articulo 6

Cooperacion internacional

6.1. En el ambito de la cooperacion internacional en relaciéon con las funciones
encomendadas al SEBC, el BCE decidira como estara representado el SEBC.

6.2. El BCE vy, siempre que éste lo apruebe, los bancos centrales nacionales
podran participar en instituciones monetarias internacionales.

6.3. Las disposiciones de los articulos 6.1 y 6.2 deberan entenderse sin perjuicio
de lo dispuesto en el apartado 4 del articulo 109 dei Tratado.
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En cuanto a las estrategias de politica monetaria a seguir por el SEBC y el
BCE, para la tercera etapa podrian basarse en alguna --o dos o mas a la vez-- de las
siguientes variables : a) renta nominal , b) tipos de interés, c) tipo de cambio, d)

agregados monetarios, y e) seguimiento directo de la inflacién.

De esas opciones, las tres primeras fueron descartadas desde un principio: la
evolucion de la renta nominal, porque se conoce con retraso y siempre esta sujeta a
importantes revisiones, aparte de que el anuncio de un objetivo asi tiene escaso
impacto en las expectativas de inflacion. En lo concemiente a la estrategia de los
tipos de interés, es muy complicada de instrumentar y, sobre todo, no se conoce bien
las cotas de equilibrio compatibles con el objetivo final de estabilidad. Por ultimo, la
fijacién del tipo de cambio, supondria, en ultima instancia, que la politica monetaria
europea dependeria de la instrumentada por otro u otros bancos centrales de fuera
del area, suponiéndose asi que estos ultimos estarian en condiciones de conducir la

politica de estabilidad en vez de hacerlo el SEBC.

En definitiva, so6lo las estrategias basadas en el seguimiento de los agregados

monetarios y en la inflacién parecen factibles en la futura Unién Monetaria.

En principio, tres son los argumentos principales en favor de una estrategia
basada en agregados monetanos: centra la responsabilidad del SEBC sobre
variables que estan bajo su control ; puede ser interpretada por el publico sobre la
base de informacién directamente observable, lo cual aumenta la transparencia ; y
asegura la continuidad con la linea aplicada por Alemania, pais ancla del mecanismo
cambiario del SME, cuyo banco central goza de una elevada reputacion

antiinflacionista.

Por lo que se refiere a la estrategia de seguimiento directo de la inflacién via
IPC, en favor de la misma se aduce la incertidumbre sobre las propiedades empiricas
de las demanda de dinero en la Zona Euro medida por los agregados. Lo cual podria
llevar al perjuicio de la credibilidad del SEBC si se establecieran objetivos conforme a
tales agregados y luego la demanda de dinero resultara ser inestable, con la
resultante final de una inestabilidad inesperada. Por tanto, lo mas verosimil es que
las dos estrategias --agregados e IPC-- se apliquen simultaneamente.
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4. SEGUNDA VELOCIDAD: EL SME BIS

Naturalmente, hay que situarse en la posibilidad, muy verosimil, de que no todos
los Estados de la UE vayan a formar parte de la UM desde los inicios, por no pasar e/

examen en 1998, esto es, al no cumplir los criterios.

Como era logico de esperar, en el TUE hubo previsiones desde el principio para
los paises en situacion de segunda velocidad. Y al respecto es importante sefalar que
uno de los tres érganos del BCE, el Consejo General se encargara de negociar con los
rezagados; compuesto por el Presidente y el Vicepresidente del BCE y los Gobemadores
de los Bancos Centrales nacionales, tiene entre sus funciones (segun el articulo 47.3 de
los Estatutos del BCE), contribuir a los preparativos necesarios “"para fijar
irevocablemente los tipos de cambio de las monedas de los Estados miembros acogidas
a una excepcion; respecto de las monedas, o la moneda unica, de los Estados miembros
no acogidos a excepcion”. El citado articulo 47.3, se relaciona con el articulo 109.L 5 del

TUE, que textualmente dice:

5. En caso de que se decida suprimir una excepcioén, el Consejo de Ministros de
la UE, por unanimidad de los Estados miembros no acogidos a excepcion y del
Estado miembro de que se trate, a propuesta de la Comisién y previa consulta al
BCE, adoptara el tipo al que el ecu sustituira a la moneda del Estado miembro de
que se trate, asi como las restantes medidas necesanas para la introduccion del

ecu como moneda unica...

En definitiva -y aparte de sustituir ya Ecu por Euro-, si la suscitada potencial
sindicacién de votos del grupo de los rezagados no llegara a formarse tras e/ examen
con base en el articulo 109.J que podria serles de caracter negativo, ¢qué se haria de
ellos? La respuesta es bien clara: habra un SME bis. Ya en Madrid, el Consejo Europeo
de diciembre de 1995 acordé encargar al IME un estudio sobre como renovar el SME
para los paises residuales; para lo cual ya inicialmente se decidi6é que los tipos de cambio

centrales y las bandas de fluctuacion tendrian como referencia el Euro.
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La decision de Madrid, empez6 a materializarse en la reunion que el Ecofin tuvo
en Verona en abril de 1996, cuando se adoptaron los principios basicos de lo que ya

oficialmente se denomina SME-bis:

- Inclusion de las monedas de paises de la UE no pertenecientes todavia a la
UM, en un SME con referencia el Euro.

-- Banda de fluctuacién amplia, para evitar turbulencias monetarias; sin excluir la
posibilidad de que los socios del SME-bis fijen su propio margen menos ancho.

— Intervenciones de mercados decididas desde el Banco Central Europeo, que
tendria que dar su beneplacito a posibles revaluaciones y devaluaciones.

-- Prevision de que para el afio 2002 los quince paises de la UE podrian estar en
la UM (Acuerdo, este ultimo que no llegd a formularse, ni con firmeza ni

globalmente, sino como el desideratum de algunos).

Las previsiones del Ecofin de Verona se confirmaron y detallaron en la reunion
que ese mismo érgano -junto con los gobemadores de los bancos centrales- mantuvo en
Dublin los dias 4 y 5 de octubre de 1996.

5. RELACIONES EXTERIORES DE LA UM

Légicamente, el Euro no va a estar sélo en el mundo, sino que tendra relaciones
de toda clase con otras monedas de paises terceros, entre ellos el dolar, el franco suizo,

el yen, etc.

Ademas, el Euro se relacionara con los paises de la propia UM que todavia no

estén dentro de la UM, mediante lo que ya hemos denominado SME bis.

A todas esas cuestiones -que van ganando importancia con la creciente
verosimilitud de la UM-, vamos a referimos en el presente capitulo.

5.1. El Euroy el délar

Se trata de un tema de indudable importancia, por el papel hegemoénico que el
billete verde representé hasta ahora.
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En principio, no parece que las relaciones Ecu/Délar en los tiempos que
quedan hasta la formacion de la lista de la UM en abril/mayo de 1998 vaya a causar
mayores problemas; por mucha que sea la fuerza de la economia norteamericana, y
su evolucion reciente muy favorable. A ese respecto, es significativo el hecho del
reconocimiento ya expreso del Presidente Clinton del Euro como la gran moneda

europea del futuro.

También en la relacion entre el Euro y el dolar, es interesante destacar la
posicién del FMI®°, de que “Europa debe volcarse en el estricto respeto a los plazos y
objetivos de convergencia fijados en Maastricht; para asi acceder a la fase final de la
Unién Econdmica y Monetaria el 1 de febrero de 1999... El cumplimiento de los
criterios de Maastricht, desempefia un papel crucial en la disciplina de las politicas
macroeconomicas europeas”. Al tiempo, se rechaza de plano una flexibilizacién de
los objetivos de convergencia: “si se relajan, la credibilidad del futuro Banco Central

Europeo quedaria en entredicho”.

Ademas, el FMI respalda “los valientes esfuerzos comprendidos por la UE en
pro de la contencion fiscal”’, y recomienda la flexibilizacion de los mercados laborales
comunitarios mas rigidos. Adicionalmente, apoya con decisién el previsto Pacto de
Estabilidad para reforzar la convergencia mas alla de 1999 (que vimos con algun

detalle en la seccion 9 del capitulo 2).

En realidad, con la minoria de bloqueo estadounidense que existe para las
decisiones del FMI, por mucho que la agencia de las NN.UU. sea teéricamente
neutral, las citadas aseveraciones del Fondo son como si provenieran de la propia
Reserva Federal de EE.UU.

Por lo demas, el Director General del Fondo, Michel Camdesus, en reiteradas
ocasiones ha expresado su admiracion por lo mucho que representa la UM de cara a
una estabilidad mundial, y a lo que podria representar en el futuro, a efectos de

reforzamiento del sistema monetario internacional.

® Negocios, 15.1X.96
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A. Efectos de la UM en el délar

Dejando ahora el FMI, y entrando en la visibn mas directa de las relaciones
Euro/Délar, es indudable que con el paso del tiempo, va gestandose una cierta

preocupacion en EE.UU., ya expresada en numerosos articulos y estudios.

Segun The Economist hay dos actitudes opuestas en cuanto a los efectos de la
UM sobre el billete verde’. Los economistas mas euroescépticos estan seguros de que
los inversionistas seguiran apostando por el dblar, en la idea de que el Euro no pasaria de
ser una moneda débil por comparaciéon con el marco aleman. Después de todo -vienen a
decir-, el Banco Central Europeo no tendra la experiencia del Bundesbank respecto al
control de la inflacion. Como también arguyen que en la UM hay paises que han
manipulado sus cuentas publicas (contabilidad creativa) para conseguir los objetivos de

Maastricht en términos de déficit y deuda, y que luego ya se vera...

Del otro lado, aparecen quienes apuntan que el Euro sera un gran rival para el
dolar, desde el punto y hora en que los bancos centrales y los ahorradores de todo el
mundo se desharan de gran parte de sus tenencias en hasta ahora omnipotente divisa
norteamericana. En ese sentido, la cuota de dolares como moneda de reserva, ya ha
disminuido considerablemente, pasando del 80 por 100 a principios de 1970 al 60 en la
actualidad; porcentaje que aun podria caer, y mucho, desde el momento en que el peso
del délar como reserva mundial supera ampliamente el porcentaje de la Union

norteamericana en términos de su PIB sobre el mundial (contraido al 27 por 100).

En definitiva, los efectos de la UM en la demanda de la valuta de EE.UU.
dependeran del comportamiento de los bancos centrales, tanto europeos como de otros
paises. A esos efectos, sera bueno recordar que el total de los stocks intemacionales de
divisas de los institutos emisores de la UE, ascendian en octubre de 1996 a 370.000
millones de délares, cantidad superior a las mantenidas por EE.UU. o Japdn. En fin de

cuentas, las reservas de la UE equivalen al doble de las de esos dos paises.

" The Economist, “The Euro and the dollar: stut your stuff. What will European economic and

monetary union mean for the green back?”, 19.X.1996.
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B. ¢Qué supondria para EE.UU. un délar fuerte?

En apariencia, un dolar sobrevaluado, disminuiria los beneficios de las empresas
norteamericanas a causa de la contraccion de sus exportaciones. Pero ese efecto puede
estar exagerandose bastante, pues como pone de relieve Dean Witter, importante
gestora de inversiones, sélo un quinto de los ingresos de las 500 principales compaiiias
norteamericanas estan expuestas directamente a las fluctuaciones de las monedas
europeas o del yen. E incluso el efecto ddlar fuerte sobre ese 20 por 100 de
transacciones, se magnifica; desde el punto y hora en que la mayoria de los exportadores

cubren sus riesgos con operaciones en mercados de colaterales (hedging).

Ademas, el dolar, a pesar de su subida de finales del 96 y principios del 97,
continla siendo barato en términos historicos. Pues aunque su cotizacion haya
aumentado con respecto al yen y a las monedas europeas continentales, sin embargo ha
bajado respecto a dos de los principales socios comerciales de los estadounidenses:
Reino Unido y Canada®.

C. Funciones y futuro de las reservas internacionales

Las todavia hoy ingentes acumulaciones de délares en los bancos centrales, se
deben a dos razones: colchén previsor de pagos por importaciones o intereses de deuda,
y defensa de las monedas nacionales via operaciones de sostenimiento de cambios en

los mercados.

Al perfeccionarse la UM, esas dos necesidades entre sus paises socios,
disminuiran considerablemente. No hara falta defender monedas nacionales que ya no
existiran. Como tampoco sera obligado pagar con dolares, como ahora se hace tantas
veces, a los otros socios de la UM; tales transacciones comerciales se liquidaran en
Euros.

Teniendo los Quince de la UE mas del 60 por 100 de su comercio clasificado de
camunitario, la cuota en divisas extra-UE se vera muy reducida; a lo imprescindible para

atender a la parte de operaciones con fuera de la Union. Aparte de ello, no ha de

® The Economist, "After a decade of decline, the dollar has been climbing. Does this mark the
beginning of a new era", 8.11.1997.
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olvidarse el tema que comentaremos en el apartado 1.5. del capitulo 5 de este libro: el
hecho diferencial de la UM, va a provocar un aumento importante de las transacciones
intracomunitarias, por el doble impulso -en la terminologia de Jacob Viner-, de creacién y

desviacion de comercio.

Como consecuencia de lo analizado hasta aqui, los bancos centrales europeos
pasaran a tener un exceso de dblares, que de forma inevitable habran de poner a
disposicion del mercado; no de la noche a la mafana, pero si en un plazo

comparativamente breve.

Es cierto que ese efecto previsible se vera reducido por el hecho de que en la
practica, seguramente no van a participar en la UM desde el principio los Quince, en su
totalidad. Por lo cual, la venta de délares se hara a una cadencia menos insoportable. Los
economistas de J.P. Morgan preven un escenario realista de sélo ocho paises -en lo que
seguramente se equivocan- como miembros fundadores (Benelux, Alemania, Francia,
Austria, Ifanda, Luxemburgo y Finlandia) en enero de 1999. A pesar de lo cual,

cuantifican un exceso inicial de reservas de unos 70.000 millones de délares.

Por otra parte, ¢ qué ocumira con los bancos centrales no comunitarios? Parece
claro que para ellos el Euro se convertira en una valuta intemacional atractiva a efectos
de pagos, fondos para invertir, y mercados financieros. Asi las cosas, si el Banco Central
Europeo prueba su credibilidad combatiendo la inflacion, el délar pasara a tener un
contrincante de gran categoria en este aspecto. No en vano el PIB de la UE es superior al
de EE.UU. (31 frente al 27 por comparacion con el PIB mundial), y la Union Monetaria
hara que los mercados de capitales se pongan mas a tono con las dimensiones que
caracterizan a EE.UU.

Los bancos centrales de todo el mundo, tendran, pues, argumentos bien
poderosos a la hora de tener reservas en Euros. Por ejemplo, las de Japén hoy

mayoritariamente en doélares, cabe esperar que en gran parte se cambien a Euros.

La divisa unica de la UE también cobrara importancia en Europa Central y del
Este, que con toda seguridad habran de habituarse al Euro, a poco que persistan en su
idea de entrar en la UE. Incluso en Rusia, hoy tan dolarizada, las cosas podran

evolucionar sensiblemente en analoga direccioén.
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D. El Euro, moneda clave

El Euro va a ser, en definitiva, una moneda clave para el comercio, y su
importancia sera muy superior a la suma del peso de las 15 monedas nacionales
preexistentes en la UE. La razén es simple: las divisas de los grandes exportadores
(como EE.UU., Japoén y Alemania) tienden a ser utilizadas de forma mucho mas que
proporcional en las transacciones comerciales. Asi -ya lo anticipabamos-, el 60 por 100
del intercambio mundial se realiza en dodlares, cantidad muy superior a la cuota de
mercado norteamericano en las transacciones de bienes, que se cifran en un 20 por 100

(con un ratio, pues, de tres veces).

Los expertos de J.P. Morgan, ya citados en el anterior apartado C, estiman que los
ocho primeros paises que podrian ser miembros de la UM, tendrian una cuota en las
reservas globalizadas del mundo del orden del 17 por 100. Y si el ratio de uso del Euro
fuera analogo a lo que ahora es para el DM (1,5 aproximadamente), entonces el 25 por
100 de la exportacion mundial -aparte de la intracomunitaria- se facturaria en Euros en
muy poco tiempo después de 1999. La demanda de la nueva moneda europea -también
segun J.P. Morgan- se incrementaria ademas (y por lo tanto la de délares disminuira), con
el ingreso completo de los Quince en la UM, y con la subsiguiente y ya esperada
ampliacion de la UE. Podria llegarse entonces a una difusion extema del Euro de unos
500.000 millones, con lo cual, de hecho, la moneda unica podria igualarse en importancia
con el billete de EE.UU.

En resumen, la demanda del Euro aumentara por las siguientes razones: exceso
de dolares que resultaria en los bancos centrales europeos, diversificacion de las
reservas de los paises no comunitarios para tener menos délares y mas Euros, y mayor

uso del Euro como medio de pago en las transacciones intemacionales.

E. Preocupaciones en EE.UU.

Por lo demas, los sintomas de preocupacion del délar frente al Euro ya son
harto visibles. En octubre de 1996, desde Washington D.C., el periodista Reginald
Dale hablaba del frenesi que en EE.UU. ocasiona la moneda comunitaria, origen de
controversias muy cdlidas. Los norteamericanos parecen decir a los europeos: “4Y no

teniais nada mejor que hacer? En vez de inventar el Euro, mas os valdria aprender a
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competir en el mercado mundial “. Replican los europeos: “No hay alternativa. Si un
dia llegamos a ser competitivos, la clave estara en que Europa resultara mas
eficiente, y para ello necesitamos al Euro. Ademas, la discusion entre nosostros, esta
acabandose, y sois vosotros los que ahora os estais despertando ante una realidad
inevitable. Los papeles se han cambiado -agrega Dale-: los norteamericanos se
mantienen con las objeciones, en tanto que los europeos, con la accién, van a dar un
giro de 180 grados a muchas cosas. Discutir es perder el tiempo. Ya no hay ninguna

posible marcha atras™.

Era de esperar. Y en esa misma linea, un economista nada sospechoso de
antinorteamericanismo, Erik Izraelewicz, decia en octubre de 1996 que la inminente
aparicion del Euro “esta sacudiendo, por fin, los discretos salones washingtonianos.
Asi se vio con motivo de la reunién de los Ministros de Hacienda del Grupo de los
Siete (G-7), y de la Asamblea Anual del Banco Mundial y el FMI de 1996. Los
norteamericanos, estan descubriendo, por fin, el Euro. Se convencen de que nacera
pronto, tras afos de incredulidad en los que era frecuente ver sonrisas escépticas.
Ahora surge un interés positivo: ¢coémo podran coexistir el Euro y el dolar?”™°.

En esa linea de inquietud, en marzo del 97, se reunieron en Washington DC
alrededor de 200 expertos intemacionales, en la sede del FMI, para llegar a la conclusion
de que el Euro tiene alta probabilidad de convertirse en el primer auténtico rival del délar,
poniendo fin de ese modo a la hegemonia del billete verde que data de hace mas de 65
afos. "Como minimo, el Euro sera la segunda divisa mas importante del mundo, con un
papel mucho mas destacado que el actualmente desempefiado por el marco aleman",
dijo Fred Bergsten, director del Instituto para la Economia Intemacional. Otros expertos
incluso llegaron a prever que la moneda Unica europea “sobrepasara el papel del dolar en

cuanto divisa intemacional”.

A la hora de formular tales previsiones, los predictores tuvieron en cuenta que la
UE representa hoy (1996) el 31 por 100 del PIB mundial y el 20 por 100 del comercio
intemacional -sin contar el comercio intracomunitario-, contra el 27 y el 18 por 100,

respectivamente, para EE.UU. Por ello, es mas que probable que los mercados

® Herald International Tribune, “Europe Won't Be Talked Out of the Euro”, 4.X.96.
"% Le Monde, “Quand le dollar découvre I'euro”, 3.X.96
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financieros desplacen una buena parte de sus carteras hacia el Euro, analogamente a lo

que los bancos centrales haran con sus reservas, a costa esencialmente del délar'".

5.2. El Euro y el franco suizo'

Una consideracién suscitada informalmente tras la Cumbre de Madrid de
diciembre de 1995, fue el posible funcionamiento de la Ley de Gresham en relacion al

franco suizo. El tema presenta dos aspectos, altamente originales e interrelacionados:

- Segun la Ley de Gresham, la moneda mala expulsa la buena de la circulacion,
sirviendo la buena para ser atesorada. En caso de debilidad del Euro, podria
suceder que los inversionistas pasaran a realizar grandes inversiones (0

atesoramientos) en francos suizos. Tal hipotesis no esta confirmandose.

- Al situarse el franco suizo en términos altamente competitivos con el Euro por
algun tiempo, algunos suscitaron la presuncion de que podria haber habido
conversaciones de representantes de la UE con los de la Confederacion
Helvética, a fin de examinar el eventual interés de participar en la UM, para evitar
grandes movimientos especulativos. La reaccion de Bema, si es que llegd a

haberla, debié ser de absoluto rechazo.

5.3. El futuro cambio del Euro

En la relacién Euro/Dolar sera interesante alguna referencia a la evolucién de sus
tipos de cambio. Y en ese sentido, y contrariamente a la vision del Euro como moneda
débil, la UM podria llegar a disponer de una divisa comun bien fuerte. Lo cual podria
comportar dificultades para Europa: agravaria los problemas actuales de competitividad, y
tenderia a disminuir la produccién y recrecer el desempleo. Por tanto, si el Banco Central

Europeo persiguiese el objetivo, sobre todo para establecer su propia credibilidad, de una

"' Economics Focus, "Why non-European Should care about EMU", The Economist, 29.111.97.
Miguel Ormaetxea, "El euro conquista el mundo financiero", Dinero, 31.111.1997.

"2 Sobre la posicion de Suiza en el tema de la UM, llena de toda clase de incertidumbres, puede
verse el articulo de Josep M. Muntaner, "El euro desde Suiza", Negocios, 23.XI1.1996. En ese
trabajo se hacen algunas referencias interesantes sobre las opiniones de los principales
responsables de la politica monetaria de la Confederacion Helvética, en general muy contrarios a la
UM y al Euro.
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politica monetaria restrictiva, los gobiemos habrian de desarollar acciones fiscales

compensatorias de caracter laxo, a fin de evitar los inconvenientes de la recesion.

Pero un andlisis asi, tan esquematico, no deja de resultar elemental, pues
desprecia las posibilidades del Euro como refugio en lo concemiente a inversiones, desde
fuera, en grandes cantidades, sobre todo a la vista de politica, ya en curso, como la
preconizada por el Pacto de Estabilidad. Aparte, han de tenerse en cuenta las grandes
capacidades humanas y de tecnologia de la UE, que permiten pensar en ritmos de

crecimientos muy superiores a los actuales.

Precisamente, en relacion con el posible influjo del Pacto de Estabilidad, Otmar
Issing, uno de los mas relevantes comentaristas de lo que sera la UM cuando el Euro

haya nacido, recalcé de manera muy precisa que™:

— El Euro no podré situarse a un tipo de cambio bajo (frente al dolar, el yen y el
franco suizo) simplemente para ayudar a las industrias exportadoras de la UE. Es
imposible caer en la contradicciéon de que al mismo tiempo el Euro sea débil para

los exportadores y fuerte para los ahorradores.

—  Con un Euro débil, la inflacién en el nuevo drea monetaria podria ir en aumento.

- La UM implica la necesidad de prestar mucha atencion a la politica de salarios.

Una excesiva pemisividad redundaria en mayor desempleo.

- Elindicador mas importante deberia ser la oferta de dinero (M3); ademas, del tipo
de cambio, de IPC, y de los CLU™.

'* Andrew Fisher y Peter Norman, "Issing wams on euro and competitiveness", Financial Times,
18.X11.96.

' CLU = Costes laborales unitarios. De acuerdo con un analisis del merchant Bank Morgan Stanley,
el coste por hora trabajada en la industria manufacturera (1997) es de 31,88 ddlares en Alemania,
19,34 en Francia, 16,48 en ltalia, 13,77 en el Reino Unido y 12,70 en Espafia, en tanto que en
Estados Unidos se situa en 17,20 ddlares por hora, pero con una productividad casi doble que en
Espaiia. Sin embargo, lo importante no son tanto los costes sino que su crecimiento no supere el de
la productividad. Lo verdaderamente decisivo en la dificil situacion econémica de Europa, es la
carga opresiva de los costes de prestaciones sociales, impuestas a las empresas en nombre del
progreso social, y la fiscalidad como principal instrumento de la denominada justicia social. Hans F.
Sennholz, “El malestar europeo”, Negocios, 22/23.11.97.
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I CAPITULO 4: EL EURO EN ACCION I

1. INTRODUCCION

El marco juridico del Euro se ha preconfigurado ya en dos Reglamentos del
Consejo de Ministros de la UE (véase Anexo 4). El primero, sobre “algunas
disposiciones relativas” a la introduccion del Euro, se fundamentara en el articulo 235
del TUE y regulara, principalmente, los aspectos relacionados con la continuidad de
los contratos. Este Reglamento, cuya propuesta se acordé por el Consejo Europeo de
Dublin, sera aprobado en 1997 por el Ecofin.

El segundo Reglamento, “para la introduccién” del Euro, se basara en el
articulo 109 (1) 4 del TUE y constituira la /lex monetae de los Estados miembros
participantes en la UME. Aunque la propuesta del texto correspondiente ya esta
ultimada, y fue consensuada también por el Consejo Europeo de Dublin de 1996, no
podra ser aprobado formalmente por el Ecofin hasta bien avanzado el afio 1998, para
finalmente entrar en vigor el mismo 1 de enero de 1999 al comenzar la etapa B de la

tercera fase.

2. CONTINUIDAD DE LOS CONTRATOS

Como se ha indicado, el primero de los citados Reglamentos del Consejo trata
de regular, tras el establecimiento de la UME, la continuidad de los contratos
celebrados con anterioridad a la misma, fundamentalmente, los concertados en
moneda nacional de un Estado miembro participante en la UME, que deberan
convertirse en contratos en Euros. A este efecto, en el futuro Reglamento del

Consejo se establece que:
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la introduccion del Euro no tendra como consecuencia que se altere ninguna
condicion de un instrumento juridico, ni que se anule o excuse el cumplimiento
de lo establecido en él, ni otorgara a parte alguna el derecho a alterario o

rescindido unilateralmente.

Dado que esta disposicion del Reglamento puede interferir en la libertad
contractual privada, se entiende que su aplicacion se hara sin perjuicio de lo que las

partes hayan podido acordar.

Aunque son de menor significado econémico que los contratos en moneda
nacional, el Reglamento regula igualmente la continuidad de los contratos

denominados en Ecus celebrados con anterioridad a la UME:

toda referencia al Ecu, tal como se menciona en el articulo 109 (g) del Tratado
y se define en el Reglamento CE n° 3320/94 del Consejo, que figure en un
instrumento juridico, quedara sustituida por una referencia al Euro al tipo de 1

Euro por 1 Ecu.

Por otro lado, sera bueno recordar que en la normativa ordinaria, un cambio
excepcional en las circunstancias en que se suscribid un contrato, pueden llevar
automaticamente a la cancelacion del mismo, o al menos, a la eliminacién de las
clausulas a las que afecta la referida modificacion. O puede sustituir las cladsulas
afectadas, recurriéndose para ello al Derecho general de obligaciones segun el conocido

aforismo del Derecho romano rebus sic stantibus.

En ese contexto, estd claro que la UM y el Euro no podran utilizarse como
excusas para revisar las condiciones de los millones de contratos vigentes. Por lo cual ha
de mantenerse en ellos, el pacta sunt servanda, sin aplicacién posible de ningun rebus sic
stantibus. Simplemente, las cifras en monedas nacionales se traduciran a Euros a su tipo

de conversion irrevocable.
Veremos, por ultimo, dos casos especiales relativos al sector financiero. El primero
de ellos, el referente a los contratos con tipos de interés de referencia, para los cuales la

denominacién en moneda nacional debera cambiarse por Euro. Segun la Federacion de
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Banca de Espania, esa sustitucion no tiene por qué afectar al tipo de interés pactado; pero
en algunos casos, la UM significara la desaparicion, o la introduccion de cambios sustan-
ciales en determinados referentes, por lo cual las autoridades tendran que establecer el

equivalente a adoptar (un euroindicador del interbancario).

En el caso de los mercados de denvados (véase Anexo 1) se trata de un asunto
mas arduo, pues sus precios variaran segun la evolucioén del activo subyacente de que se
trate. Entonces, como la UM puede hacer desaparecer parte de esos activos (por
ejemplo, el bono nocional, que en el caso hispano son las obligaciones del Estado a diez
afos, en pesetas), teniendo en cuenta la complejidad y la especificidad de muchos de
esos contratos, no parece facil que vaya a dictarse una legislacion comunitaria que
armmonice la materia a escala de la UE. A la postre, la resolucién de los problemas,
deberia dejarse a las disposiciones del documento en cuestion, y a la libertad de los
contratantes, que en Ultima instancia, quedaran zanjados por arbitraje, o segun la

jurisprudencia que pueda irse produciendo.

3. DEFINICION DEL EURO Y PERIODO DE TRANSICION

Como se ha indicado, el segundo de los Reglamentos del Consejo (Anexo 4)
constituira la lex monetae de los Estados miembros participantes en la UME. En ese
sentido, el futuro Reglamento en su articulo 2 dispone que “a partir del 1 de enero de
1999, la moneda de los Estados miembros participantes sera el Euro y la unidad
monetaria sera un Euro”. Igualmente prescribe que “el Euro sustituira a la moneda de
cada Estado miembro participante, con arreglo al tipo de conversion®, que se fijara el
1 de enero de 1999.

Por lo demas, el futuro Reglamento del Consejo regula la utilizacion indistinta
del Euro y las unidades monetarias nacionales durante el periodo de transicion, es
decir, desde el 1 de enero de 1999 al 1 de enero del 2002, precisando los principios
de equivalencia legal y de no obligacion, no prohibicion, acordados por el Consejo
Europeo de Madrid como parte de introduccion del Euro, y a los que nos referimos

seguidamente.
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En el Consejo de Ministros de la UE en Dublin, los dias 13 y 14 de diciembre de
1996, se desvelo el logotipo del Euro, que aparece en este grafico, y que se
alinea con los clasicos del $ y el Y. El color del simbolo sera amarillo, sobre
fondo azul. El logo no aparece en los billetes y monedas que se han aprobado ya.
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3.1. Principio de equivalencia legal entre el Euro y las unidades
monetarias nacionales

El principio de equivalencia legal queda reflejado en una disposicion del
Reglamento (art. 6.1.), segun la cual durante el periodo transitorio el Euro “se dividira
en las unidades monetarias nacionales con arreglo a los tipos de conversion”. Lo cual
significa lisa y llanamente que la moneda nacional se convierte en una fraccionada
del Euro. Para mayor claridad, si el tipo de conversion irreversible fuera de 165
pesetas por Euro, entonces la peseta valdria 0,0060606 Euros, o dicho de otra forma,
0,61 céntimos de Euro (redondeando al alza para dos decimales).

Ademas, el nuevo Reglamento, en su fase de proyecto, dispone que seguira
siendo de aplicacién el Derecho monetario de los Estados miembros participantes
durante el periodo transitorio (art. 8.5.). Ello significa que las normativas nacionales,

mientras no haya una regulacion comunitaria, seguiran vigentes en todo.

Por ultimo, en relacion con la equivalencia legal, el nuevo Reglamento (art.
6.2.) determinara que “cuando en un instrumento juridico se haga referencia a una
unidad monetaria nacional, ésta tendra la misma validez que si se tratara de una
referencia a la unidad Euro con arreglo a su tipo de conversiéon”; lo que reconfirma el
caracter, ya sefialado de moneda fraccionada que los signos nacionales tendran

respecto al Euro.

3.2. Principio de no obligacién, no prohibicién del uso del Euro y de las
unidades monetarias nacionales

El principio de no obligacién, no prohibicién, queda plasmado en otro precepto

del nuevo Reglamento (art. 8):

los actos que hayan de realizarse conforme a instrumentos juridicos que
establezcan el uso de una unidad monetana nacional, se llevaran a efecto en
esa unidad monetaria nacional. Los actos que se hayan de realizarse
conforme a instrumentos juridicos que establezcan el uso de la unidad Euro,

se llevaran a efecto en dicha unidad.
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A efectos de equivalencia entre pagos y cobros en Euros o en unidades

nacionales, el Reglamento proyectado establece que

todo importe denominado en la unidad cero o en la unidad monetaria nacional
de un determinado Estado Miembro participante y pagadero en ese Estado
Miembro mediante el abono a una cuenta del acreedor, podré ser abonado
por el deudor en la unidad Euro, o en aquella unidad monetana nacional en la
que esta denominada la cuenta acreedora, efectuandose toda conversion a

los tipos fijados.

Tiene interés mencionar que la regla no obligacién, no prohibicién, no se
aplicara a las actuaciones de las autoridades monetarias destinadas a redenominar
en Euros la deuda publica en circulacién'. En este caso, desde la redenominacion, la

unica moneda utilizable sera el Euro.

4. CONTRATACION EXTRA-UE

Se trata de la interpretacion de los contratos en los que, por ser una de las partes
un no ciudadano de un Estado de la UE, o incluso no siéndolo las dos, deciden regirse

por normas de un tercer pais.

Respecto a las clausulas de moneda, las legislaciones terceras que no acepten el
cambio de la unidad monetaria en que se pacta sin el previo acuerdo de las dos partes,
podran impedir la aplicacion de lo convenido. Por ello, habra de hacerse un esfuerzo en la
via de la interpretacion flexible, siguiendo el principio de la continuidad de los contratos;

sin perjuicio de que los tribunales del Estado tercero puedan interpretarios.

5. COEXISTENCIA DE MONEDAS NACIONALES Y EURO

De hecho, en el articulo 109.L del TUE, estaba implicita una cierta idea de cambio
gradual tras la conversion irevocable, al establecerse que “"el Consejo adoptara las

medidas necesarias para la pronta introduccién del Euro como moneda unica”, lo que

' Banco de Espaiia, “La Unién Monetaria Europea. Cuestiones Fundamentales”, Madrid, 1997,
pag. 169 a 172.
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suponia admitir la existencia de un periodo en el que podrian convivir las dos clases de

unidades monetarias.

En definitiva, en el Consejo Europeo de Madrid de diciembre de 1996 se opt6 por
un lapso transitorio de tres afos (1999/2002), en lugar de un Big Bang de seis meses
como habia recomendado el IME considerando, pues, que éste seria el minimo
indispensable para que los distintos agentes pudieran aclimatarse. Entre las razones de

detalle, se tomaron en cuenta:

— Que la tarea de retirada, deteccion de autenticidad y destruccion de monedas y
billetes nacionales a realizar en un lapso inferior a seis meses, originaria graves
disfuncionalidades, tanto en la banca comercial, como en los propios bancos

centrales nacionales (BCNs).

- Los fabricantes de maquinas automaticas (unas 3.150.000 en la UE), y cajeros
por los que se efectiian aproximadamente la mitad de los pagos con billetes de
los bancos a clientes, recomendaron un plazo de mas de seis meses, a fin de

poder realizar los ajustes necesarios.

-- La industria financiera demando una mas larga convivencia entre las distintas
monedas nacionales originarias y el Euro, para hacer los ajustes pertinentes sin

incurrir en graves errores y colapsos.
- La opinién publica necesitaba de un tiempo de adaptacion psicologica al Euro.

Segun estimaciones de la Federacion Bancaria Europea (FBE), el plazo de tres
afos incrementara en un 50 por 100 los costes de las entidades financieras en compara-
cién con la hipotética transicion rapida. No obstante, las razones ya expresadas, frente a
las meramente mercantiles, acabaron por prevalecer, en pro de una UM asumible de

buen grado, progresivamente.

El sistema de transicién lenta y gradual, significa, por tanto, un intervalo de tres
afios (1999-2002) en el que coexistiran las antiguas monedas y el nuevo Euro. Hasta que
a partir del dia D (30 de junio del 2002), el Euro quede en solitario con su pleno caracter

de papel moneda. En consecuencia, los bancos centrales comenzaran a refirar las
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monedas nacionales el 1 de enero del 2002, y transcurrido el tiempo de canje (1 de enero

al 30 de junio del 2002) ésas dejaran de tener fuerza liberadora en los pagos.

Para asegurar la circulacion paralela de las dos clases de expresiones monetarias
durante la etapa C, habra que duplicar los programas contables, con el Euro ya
funcionando, pero al tiempo con las monedas nacionales como unicas monedas
fisicamente de curso legal. Cabe prever, desde luego, que finalizada esa etapa C en julio
del 2002, los clientes de las entidades bancarias sigan demandando, durante cierto
tiempo la doble indicacion en el suministro de datos; pero el Euro ya sera el unico dinero,

y tal informacion se hara por mera condescendencia a la clientela menos avezada.

Con el sistema lento explicado, la transicion resultara mas ordenada en el sistema
informatico y en todo el negocio financiero. Asi, los conflictos individuales entre
acreedores y deudores sobre la moneda a entregar o recibir, se minimizarian; pues
particulares y sociedades podran elegir la moneda concreta para sus transacciones
ordinarias; excepto para las transfronterizas, en las cuales la unica practicable desde

1999 sera el Euro.

Al permitirse a los clientes de las instituciones bancarias mantener saldos
diferenciados en las dos denominaciones (en monedas nacionales y Euros), las opera-
ciones entre ambas podran realizarse segun las necesidades y deseos de la clientela.
Sistema que disparara los gastos de las entidades de crédito, al obligarseles a duplicar el
nimero de asientos contables; y a reforzar los mecanismos de compensacion y

liquidacién.

Un método para aliviar esos costes, consiste en permitir que una operacion
realizada en cualquiera de las dos monedas sea procesada por los intermediarios
financieros mediante los Sistemas Interbancarnios de Transferencia de Fondos (SIFT), con

ajustes que permitiran incorporar el tipo de conversion irrevocable al sistema informatico.

Por lo demas, la conversion irrevocable ira acompanada del redondeo del cambio
entre una y otra moneda, con un numero concreto de cinco digitos decimales, que se
aplicara a cualquier clase de operaciones. Tal decisién se adoptara para entrar en vigor el
1 de enero de 1999.
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Logicamente, desde el 1 de enero de 1999, con la infraestructura del sistema de
pagos debera garantizarse el correcto funcionamiento del Euro en el mercado tnico. Para
ello, el IME y el SEBC, habran de supervisar el proceso de transicion, e inculcar suficiente
confianza en los usuarios en cuanto al efectivo mantenimiento del poder de compra de la

nueva moneda; incluso entre quienes residan fuera del area del Euro.

Asi pues, durante el periodo de transicién 1999/2002, para que no se produzcan
distorsiones, sera imprescindible que los BCNs y la banca privada atiendan sin dilaciéon
las demandas de no importa qué cantidades de moneda nacional para utilizarla como
Euros. De ofro modo, surgirian preferencias entre monedas nacionales, e incluso
diferencias de cotizacion; en contra de lo que representa la conversién irevocable. La
intima y rapida colaboracién de los diversos agentes financieros de base sera, pues,

imprescindible.

6. EL BANCO DE ESPANA Y LA UM

Partiendo de que el proceso de la UME se ajustara a los calendarios
establecidos, y que Espafia, como cabe esperar, formara parte del grupo inicial de
paises del area del Euro, en esta seccion se expresan las previsiones del Banco de

Espafia sobre cémo discurrird, en la practica, el proceso de adaptacion del Euro.

El dia 1 de enero de 1999, el Banco de Espafia cambiara a Euros las cuentas
de tesoreria de las entidades de crédito que sirven para instrumentar la politica
monetaria y liquidar los sistemas de pagos de la nacién. Dichas cuentas deberan ser
plenamente operativas en la nueva moneda el 4 de enero, primer dia laborable de

dicho afo.

En cuanto a la deuda publica, recordemos que el Banco de Espafia gestiona
su Central de Anotaciones, en la cual practicamente estan registradas todas las
emisiones en pesetas del Tesoro, de las Comunidades Autéonomas y de otras
instituciones publicas. EI Tesoro espafol y el Organismo Rector del Mercado habran
de decidir los criterios de transformacion al Euro de la deuda anotada. Dentro de los
acuerdos de la Cumbre de Madrid de 1995, previsores de que las nuevas emisiones
de deuda de las Administraciones Publicas se hagan en Euros a partir del 1 de enero

de 1999, caben distintas soluciones técnicas para convertir los valores en circulacion
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de una sola vez, y de ese modo evitar la cotizacién simultdnea de valores en Euros y
en pesetas. Esa duplicidad segmentaria los mercados, diluiria la liquidez, e
incrementaria el numero e importancia de los errores e incidentes en la contratacion y

liquidacion de las operaciones.

Por otro lado --recordémoslo también--, las entidades de crédito disponen de
cuentas corrientes de tesoreria en las distintas sucursales del Banco de Espafia, que
se movilizan para liquidar transferencias importantes ordenadas por la clientela con
valor y disponibilidad en el mismo dia. La conversion de esas cuentas al Euro,
implicaré que las transferencias de alto valor ordenadas por cuenta de la clientela

pasaran a ser formalizadas en la nueva moneda comun en breve plazo.

Por ultimo, destaquemos que en las cuentas de tesoreria se liquida el saldo
neto multilateral de las camaras de compensacion y otros sistemas con que se hace
el clearing de las posiciones bilaterales de los distintos participantes en ellas. Lo
previsible en este caso es que la Camara de Compensacion de Madrid y el Sistema
Nacional de Compensacion Electronica remitiran al Banco de Espaia la
correspondiente liquidacion en Euros, una vez convertido e integrado en la misma el

saldo neto de los intercambios en pesetas.

7. BILLETES DE BANCO Y MONEDAS EN EUROS

La responsabilidad de la elaboracion técnica, y de la propia impresion de los
billetes en Euros, asi como de la acuiacion de las monedas, corresponde al IME, y su
emision la coordinara el SEBC. El Libro Verde recoge una serie de medidas que la
Comision habra de tomar en conexion con €l SEBC. Mas concretamente, esas

actuaciones se referiran a:

- Retirada de los billetes en monedas nacionales e introduccion del Euro.

— Proteccién juridica de los nuevos billetes en Euros contra la falsificacion.

- Nommas relativas a la emision y utilizacién de simbolos (sellos, titulos que sirven
como medio de pago pero distintos de los estrictamente monetarios).

-- Canje de billetes dafados.

- Vigilancia contra una utilizacion abusiva del nombre del Euro.
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Se estima que con la UM, el niumero de billetes y monedas necesarios por
persona podra situarse en tomo a 300 unidades. Ello hara que la introduccion del Euro
exija la fabricacién aproximada de 80.000 millones de monedas, y de 12.000 millones de
billetes®. Lo cual obliga a la colaboracion entre las autoridades, el sistema financiero y el

industrial, en un esfuerzo logistico virtuaimente sin precedentes.

7.1. ¢Como seran los billetes y las monedas?

La cuestion de como seran los billetes y monedas de la UM, empezé a discutirse
en el seno del IME desde 1994, preconfigurandose asi los valores faciales de los billetes
en 5, 10, 20, 50, 100, 200 y 500 Euros; y las monedas en piezas de 1, 2, 5, 10, 20 y 50
céntimos y de 1y 2 Euros. Todo ello se sintetiza en el grafico 4.1.3.

Los disefiadores de billetes y monedas que se hicieron presentes en el
concurso convocado por el IME, y trabajaron desde febrero a noviembre de 1996,
para entrar luego en un proceso de seleccién, que se inicié con una primera criba del
propio Instituto, el 3.XI1.96; y con un segundo filtro a cargo del Consejo Europeo en

Dublin el 14 de diciembre*.

Los profesionales del disefio tuvieron que combinar la calidad, para evitar
falsificaciones, con la necesidad de presentar una imagen de Europa
verdaderamente atractiva para los ciudadanos. En total, al concurso concurrieron 44
disenos, 27 con ideas tradicionales y 17 de caracter moderno. Los tradicionales
habian de incluir las sucesivas etapas de historia cultural europea: clasica, romanico,
gotico, renacimiento, barroco, rococé y actual. Cada juego de propuestas se identifico
simplemente con un nimero, de modo que la eleccién Ultima resultara absolutamente

imparcial.

2 “Discurso de inauguracion de las jomadas sobre la moneda unica”, pronunciado por Claude
Schaeffer, Director General de Société Générale, en las Jomadas sobre el Euro, organizadas por el
Casino de Madrid, 11 y 12 de junio 1996.

® Financial Times, “Themes ancient and modem in contest to design Europeans common
banknotes”, 3.IV.1996. Como en Espafia actualmente solo tenemos cuatro nominaciones faciales
distintas (1.000, 2.000, 5.000 y 10.000 pesetas), ese incremento disparara los costes de manejo de
fondos.

4 Andrew Fisher, “Euro prepares to take a bow”, Robert Chote, Financial Times, 19.X1.96.
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GRAFICO 4.1.

Los billetes en Euros
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En la reunién del Consejo Europeo de Dublin, de los dias 13 y 14 de

diciembre se desvelaron finalmente los siete billetes en Euros adoptados.

Una vez elegidos los disefios definitivos en Dublin, el 14 de diciembre del 96,
el Consejo del IME ha venido siguiendo su labor, con especial énfasis en la
seguridad. Para lo cual se ha decidido que haya un hilo en el papel, una marca de
agua, tinta cambiante de color segun el angulo de visién, e impresion con un cierto

relieve (intaglio).

Se han tomado otras precauciones. Asi el tamafio de los billetes ha sido
estudiado con los representantes de los ciegos, para que sean de tamafo
ligeramente diferenciado. Y cada uno tendra un color diferente: gris para 5 euros, rojo
10, azul 20, naranja 50, verde 100, amarillo y marrén los de 200 y purpura los de 500.

El tamano de los numeros indicativos del valor facial seran suficientemente
grandes y con un cierto relieve, para que los perciban bien incluso quienes no tengan
buena vista. Los demas textos seran: la designacion Euro en caracteres romanicos y

griegos, y el emblema basico de la UE de las 12 estrellas doradas.

Tras el concurso, el grabado y la preparacién de las planchas llevara un ano,
pues no existen muchos grabadores cualificados. La impresién empezara a mediados
de 1998, después del examen de entrada, esto es, cuando se sepa definitivamente
que paises van a estar en la UM. La fabricacién durara unos tres afos, utilizando
para ello toda la capacidad de la Unién Europea. Después del verano del 2001, los
billetes se transportaran a los Bancos Centrales nacionales, conforme a un calendario

muy estricto.

7.2. El cambio fisico al Euro

La impresion y acuiacion de billetes y monedas es competencia de los Estados
miembros y del Consejo de Ministros, que contaran con la colaboracion de los diferentes
Bancos Centrales nacionales y las correspondientes Casas de la Moneda. Por tanto, los
bancos privados no incurrirdn en costes de produccién, transporte, entrega del Euro y
retirada y destrucciéon de los billetes y monedas nacionales cuando ya sean inutilizables;

ni habran de afrontar los inevitables seguros conexos. Todos esos gastos se sufragaran
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integramente por las autoridades, en su calidad de protagonistas de la soberania

monetaria nacional y de participes de la nueva cosoberania del Euro supranacional.

En Espana habran de sustituirse 1.450 millones de billetes y 15.411 millones de
monedas’, y para ello, esta previsto que el 1 de enero de 1999 se iniciara la impresion de
los 18.000 millones de billetes que circularan en la Unidon Europea a partir del 2002. Luis
Pedrosa, Director del Departamento de Documentos de Valor de la FNMT, afirmaba, en
diciembre de 1996, que la fabrica ya habia invertido mas de dos mil millones de pesetas
en nuevas maquinas de impresion, y que en 1997 se asignarian otros tres mil millones a

nuevas adquisiciones.

En Espana se imprimen unos novecientos millones de billetes al afo, produccion
que debera aumentar a 1.100 millones a partir de 1999. Ese incremento no es mayor
fisicamente, por la sencilla razén de que el Euro tendra un valor en tomo a 160 pesetas, y
el billete de 500 Euros (80.000 pesetas) equivaldra a ocho de los actuales de 10.000

pesetas.

En cuanto a las monedas, la acuiacion de Euros comenzara en 1999, y segun el
ya citado Francisco José Toledo, la FNMT ya cuenta con tecnologia punta para su
fabricacion, por lo que no seran necesarias nuevas inversiones. "Hoy se emiten en
Espana -manifesté- mil millones de monedas al afo, pero no sera un problema aumentar

la produccién, ya que tenemos un taller cerrado en espera de que llegue el momento'®.

En la distribucion del efectivo, se incrementara temporalmente la demanda de
servicios de transporte de seguridad, lo que a medio plazo podria hacer subir sus tarifas.
Las organizaciones de defensa de la competencia nacionales y europeas, tendran que

controlar cualquier pretension de abusos en tan excepcionales circunstancias.

> "La revolucion financiera", Actualidad Econémica, 2.X11.96.
® "Las instituciones pierden soberania", Actualidad Econbémica, 2.XI1.96. La pregunta obvia es por
" qué esta cerrado el mencionado taller, y no trabajando para otros menesteres.
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8. OPERACIONES DEL BCE Y DE LOS BCN’

Con la reconversion irrevocable, los BCNs, que todavia hoy deciden la politica
monetaria a escala nacional, perderan lo esencial de tales competencias, que seran
asumidas por el SEBC, coordinado por el BCE. No obstante, los BCNs seguiran siendo
los prestamistas en ultima instancia (lenders of last resort) a escala regional (los Estados
nacionales) para los bancos y demas entidades del propio sistema crediticio, concediendo
asi liquidez al sistema®: si bien, dentro de las directrices de SEBC, y bajo la inspeccion del
BCE.

El articulo 109.L (4) del Tratado estipula que al inicio de la etapa C, el capital del
BCE se contabilizara en Euros’. Y el balance consolidado del SEBC se integrara por los

activos y pasivos de los BCNs y del BCE.

El SEBC instrumentara todas sus operaciones de politica monetaria en la moneda
comun, incidiendo en la evolucion de los diversos agregados financieros y monetarios
propios hoy de los BCNs, que estaran en linea con los ya actualmente homogeneizados
de los BCNs (grafico 4.2.). Esos indicadores y la informacion estadistica proporcionada

por el BCE se expresaran siempre en Euros.

El BCE tendra a su cargo inyectar o retirar liquidez en el SEBC, "comprando y
vendiendo directamente (al contado o a plazo), o con arreglo a pactos de recompra,
valores y otros instrumentos negociables" (art. 18 de los Estatutos del SEBC y del BCE).
Simultaneamente el BCE, intervendra los tipos de interés a corto plazo, al objeto de
aumentar o reducir la creaciéon de dinero, tratando en pie de igualdad a todas las institu-

ciones financieras, al margen de cuales sean sus dimensiones y su ubicacion geografica.

7 Para mas informacion sobre las actuaciones del SEBC en la transicién monetaria, Emilio
Ontiveros y Francisco José Valero, "La UEM en entredicho”, Ediciones Encuentro, Madrid, 1996.

8 Sobre la disminucion de las actividades y del papel de los Bancos Centrales Nacionales tan pronto
como entre en funciones el BCE, Barry Riley, “Central bankers on the edge”, Financial Times,
12.1.97. Para las relaciones del BCE con los paises que queden fuera de la UEM, “La UE pone fin a
la independencia monetaria y presupuestaria de los Estados miembros”, Ef Mundo, 14.1V.96.

o Expert Group on the changeover to the single currency, “Progress report on the preparation of the
changeover to the Single European Currency. Submited to the European Commission”, Bruselas,
1995.
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GRAFICO 4.2.
AGREGADOS MONETARIOS Y FINANCIEROS

ALP2

ALP

[ Activos incluidos en los agregados antes vigentes y que permanecen en los nuevos
[ Activos no incluidos en los agregados antes vigentes y que se incorporan a los nuevos
ALP: Activos liquidos en manos del pblico

M1

M2

Instrumentos Emisores(a)
Efectivo Banco de Espaiia
W £ : Banco de Espaiia
. ;_Depésito§'é la Vista Sistema Bancario
R T Crédito oficial
Depdsitosala vistade | Banco de Esparia
organismos autdnomos |  Sistema Bancario
comerciales y similares Crédito Oficial
S LA Sistema Bancario
- Depésitos de Ahorro Crédito oficial
: Sistema Bancario
F Credito oficial
’Deposmv)s a plazo Ent. Crta. ambito
operativo limitado
Depésitos a plazo de Sistema Bancario
; % Crédito oficial (b)
organismos auténomos {7 Cria. ambito
comerciales y similares | operativo limitado
Depositos s Siste,m_a Bancgrio
. moneda extranjera Crédito oficial
R R ' Sistema Bancario
'Cesiones temporales Crédito oficial
de activos (C) Ent. Crta. ambito
operativo limitado

[ Empréstitos

Sistema Bancario l

-1_Banco Hipotecario(d)

2 i RestoCréditoOficial(d)
. Empréstitos I Ent Crta. ambito
M e operativo limitado
Ofros activos Sistema Bancario

liquidos (e) Crédito oficial
. Valores piiblicos a
: corto plazo Admones. Territoriales

| Pagarés de empresa | Empresas y familias l

(a) La consideracion de estas entidades como emisores implica excluir de los nuevos agregados sus activos liquidos,
que estaban incluidos en los vigentes.
(b) Incluye sélo los pagarés emitidos a plazo menor de 1 afio.
(c) Incluye las participaciones de activos; en la anterior definicién solo incluia los pagarés emitidos por el sistema
bancario a plazo menor a 1 afio.

(d) Incluye pagarés emitidos a plazo mayor a 1 afio.
(e) Letras endosadas y avales a pagarés de empresa, operaciones de seguro y transferencias de activos.

Fuente: Banco de Espaiia, Boletin Econémico, noviembre 1991.




Segun la Asociacion Espafiola de Banca (AEB)™ las operaciones de mercado
abierto a escala nacional ya estan fuertemente informatizadas, por lo que no existiran
problemas para homogeneizar los procedimientos en el ambito global de la UM. Aun asi,
ya se esta explicitando las condiciones y principios generales por los que se regira toda la
operativa que logicamente habran de articular los BCNs, y que en lo fundamental
funcionara mediante subastas de dinero; en las que el BCE podra elegir
discrecionalmente los precios (tipos de interés), o las cantidades (volumen de la oferta de
fondos). Analogamente a lo que hoy sucede a escala de los respectivos BCNs (en el caso

espaiiol con la subasta decenal de dinero con garantia de cebes).

Si son subastas con base en los tipos de interés, los bancos comerciales
realizaran las correspondientes propuestas al SEBC, indicando la cantidad de dinero
deseada al tipo marcado. Los BCNs enviaran las propuestas recibidas de las bases del
sistema al BCE, y éste decidira el volumen de recursos a inyectar al tipo de interés
decidido.

Si la subasta es de cantidades, el SEBC anunciara estar dispuesto a proporcionar
cierto volumen de fondos, y los distintos BCNs se encargaran de registrar las demandas
para enviarlas al BCE; el cual optara por satisfacer total o parcialmente las peticiones

recibidas al tipo que correponda.

En esas subastas, las operaciones se realizaran con abono en las cuentas que los
bancos privados mantengan en los BCNs, y siempre en moneda unica. En definitiva, el
Euro sera la unidad de cuenta y la moneda real de transaccion para el SEBC, el BCE, los

BCNs y las entidades de base que con ellos se relacionen.

En el capitulo de supervision prudencial, no cabe esperar grandes cambios
institucionales, en la medida en que, siguiendo el ejemplo aleman del Bundesbank, la
supervisién ha quedado fuera de las competencias del SEBC y del BCE. Debiendo
subrayarse al respecto que el Euro implica la automatica desaparicion del riesgo de
cambio entre los paises que se incorporen al mismo, con la consiguiente minoracion

de los requerimientos de recursos propios en el coeficiente de solvencia'".

10 Asociacién Espafiola de Banca Privada, “Las consecuencias de la Union Economica y Monetaria
para la banca y los mercados financieros’, Documentos de trabajo de la AEB, Madrid, septiembre
1993.

' Eugenio Domingo Solans, “La Unién Monetaria Europea desde una perspectiva espaiola.
Conferencia pronunciada en la Universidad de las Islas Baleares”, Paima de Mallorca, 7.X.96.
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Ademas de operar en los mercados financieros nacionales, el SEBC tendra
capacidad para intervenir en el mercado de divisas, para lo cual utilizara los fondos
de activos en moneda extranjera que le seran transferidos desde los BCNs para su
manejo centralizado. Se calcula que inicialmente seran necesarios unos 50.000

millones de Euros.

En el contexto referido, se utilizara la intervencion en el mercado de divisas
conjuntamente con otras medidas -incluyendo las politicas monetarias y fiscales- para

consolidar la convergencia econémica y la estabilidad del tipo de cambio del Euro.

El Tratado requiere que el BCE recopile, con la ayuda de los BCNs, la
informacion necesaria para la gestién de la politica monetaria tnica. Dado que los
objetivos del SEBC son similares a los que persiguen los BCNs actualmente en los
distintos paises de la UE, los requerimientos estadisticos de la zona Euro seran

semejantes a las estadisticas nacionales disponibles en la hora presente.

Como es logico, para la recopilacion de variables agregadas, se requiere la
armonizacion previa de definiciones y practicas nacionales, asi como una
consolidacion que tenga en cuenta los flujos transfronterizos. El IME ya ha hecho una
primera publicacién sobre tales requerimientos estadisticos (julio de 1996).

9. OPERACIONES BANCARIAS

Nos referiremos a continuacién a las operaciones que se realizan por las
instituciones bancarias (incluidas Cajas de Ahorro y demas entidades crediticias):
interbancario, divisas y deuda publica. También nos ocuparemos, aunque sea
brevemente, de un tema que preocupa bastante a la opinién publica, que es el dinero

negro.

Sin embargo, antes de entrar en el referido examen, en el grafico 4.3. puede
apreciarse la evolucidén del tipo basico del dinero en las subastas del Banco de
Espafia, y la marcha descendente del margen de intermediacién, que es origen de

preocupaciones crecientes entre las entidades crediticias.
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9.1. Mercado interbancario

La utilizacion del Euro en el interbancano sera imprescindible desde la etapa B de
la tercera fase de la UM, por razones operativas y a fin de reforzar la credibilidad del
proceso. Y en la efapa C, ya sera la unica forma posible de concesién de liquidez entre

bancos.

Antes del inicio de la tercera fase en 1998, el SEBC y el BCE habran de definir los
instrumentos de intervencion en este importante mercado, al objeto de evitar rentas de
situacion que signifiquen ventajas comparativas; ya que desde el inicio de la etapa B,
gracias a la fijacion de los tipos de conversion irevocables y el sistema de liquidacion
TARGET -que veremos en la seccion 10 de este mismo capitulo-, los diferentes mercados

interbancarios pasaran a ser uno solo.

En definitiva, el SBEC y el BCE habran de propiciar igualdad de oportunidades en
cuanto a la obtencién de recursos a escala de la UM para financiarse las instituciones
financieras. Lo cual implicara que desde 1999 la gestion de sus tesorerias habra de
hacerse en Euros. E inevitablemente, ello obligara al resto de los departamentos de tales
entidades, a operar en la misma unidad; habra pues un uso creciente del Euro, que dara

la credibilidad al proceso.

9.2. Cambio de divisas

Hasta el comienzo de la etapa B de la tercera fase en 1999, la politica cambiaria
de los Estados de la UM se considerara de interés comun por el IME, y se favorecera la

cooperacion entre los BCNs para las operaciones cambiarias.

Pero a partir del inicio de la efapa B, las antiguas compras y ventas de monedas
nacionales, desapareceran para los Estados de la UM. Habra un sélo mercado del Euro
frente al dolar, yen, franco suizo, etc. Y en todo el temforio UM, las transacciones por

cuenta propia o de clientes de tales divisas extra-UM, pasaran a liquidarse en Euros.
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La disminucion radical del mercado cambiario tendra una repercusion importante
en las operaciones bancarias mas lucrativas. Y al mismo tiempo, supondra una gran

reduccién de gastos para la inmensa mayoria de las empresas.

9.3. Deuda publica

Como ya vimos antes, el Consejo Europeo reunido en Madrid en diciembre de
1995, se ocupé del tema de la emisién de deuda publica, llegando a la conclusion de que
los Estados miembros participantes habran de denominar en Euros sus nuevas emisiones
de negociables. Cualquier clase de deuda publica con vencimiento posterior al 1 de enero
del 2002, habra de ser emitida en Euros. Y la ya existente en moneda nacional y que
tenga vencimiento posterior al 1 de julio del 2002, se amortizara exclusivamente en
Euros, con los ajustes que al efecto sean establecidos a escala de todos los paises
dentro de la UM™.

En el contexto de la UM, habra, naturalmente, la opcién de utilizar titulos de
cualquier clase de deuda en transacciones transfronterizas en el interior del territorio Euro.
Para ello, el SEBC seguira el principio de la descentralizacién del mercado, segun lo

previsto en el articulo 12.1 del Estatuto del mismo.

También debera facilitarse el uso de la deuda en la politica monetana del SEBC
(en ocasiones de mercado abierto, etc.), mediante la creacion de las infraestructuras
necesarias y la posibilidad de que participen en ellas incluso paises que no sean

miembros de la UM.

En el caso de la deuda publica, también puede haber importantes
disminuciones de ingresos para la banca si, como es de esperar, se produce una
contraccion de las emisiones a causa de la politica presupuestaria de contencién del
gasto publico. Lo cual puede tener una notable incidencia en los resultados bancarios
si se recuerda que actualmente (1995/96), un tercio de los beneficios del sector en
Espaiia tiene su origen en el negocio de la deuda™.

2 Antonio Merino, Subdirector General del Tesoro, afirmé, en diciembre de 1996, que el Gobiemo
espaiiol es partidario de redenominar toda la deuda espafiola en Euros: "cuanto antes, para asi ir
dando seguridad y tiempo para la mejor adaptacion de los mercados”. ("Las instituciones pierden
soberania", Actualidad Econémica, 2.X.96).

3 carlos Sanchez, “La tercera parte de los beneficios de la Banca procede de operaciones en
los mercados de deuda”, E/ Mundo, 14.X1.96.
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9.4. Dinero negro

Mucha gente se pregunta qué pasara con el dinero negro, también denominado B.
Los datos sobre economia sumergida y dinero negro son, como recuerda Rafael Navarro,
siempre estimativos, pues oficialmente no existen. Sin embargo, parece seguro que su
importancia alcanza méximas en determinadas CC.AA., en las que el porcentaje podria
acercarse al 30 por 100, siendo textil, calzado y juguete los tres sectores mas activos por

su caracter intensivo en mano de obra.

En las zonas con mas economia sumergida, empieza a ser habitual la visita al
asesor fiscal para preguntar qué pasara cuando llegue el Euro. Carlos Hemandez,
director de Geisa -una de las principales asesorias de Villena-, afirma que "hay verdadera
psicosis de fundir el dinero B como sea"; mas por la desinformacion que por otra cosa.
Algunos incluso han decidido gastérselo todo antes de que imumpa la moneda comun,
porque no ven la formula de aflorar, y no quieren que se eche a perder. Mucho dinero ya

esta buscando refugio en el délar.

Nadie parece saber qué recomendar para solucionar el problema. Es como si
hubiera un pacto de silencio, sin que por parte de la Administracién exista ninguna
voluntad de amnistia ni nada similar. Incluso se desconoce si en el momento del canje
existira una cantidad limite a partir del cual sea necesario identificarse. El Ministerio de

Economia y Hacienda, como es obvio, ha declinado pronunciarse sobre la cuestién'.

El problema se planteara inevitablemente a partir de enero del 2002, al dar
comienzo el canje de los viejos billetes nacionales por el Euro. En ese sentido, parece
que la banca ya ha solicitado al Banco de Espafia que no introduzca mecanismos de
identificacién de las personas que acudan a las ventanillas a cambiar sus billetes,
argumentando que para ella no es deseable actuar de policia fiscal de la Hacienda

Publica'®.

En definitiva, en cuanto al canje del dinero negro por moneda Unica, nada indica
que vaya a haber grandes complicaciones para quienes posean esta clase de recursos.

Pues no parece que pueda exigirse a nadie el justificar la procedencia de sus tenencias,

' Rafael Navarro, "La llegada del Euro hace aflorar el dinero negro. El délar se ha convertido en el
nuevo refugio", Negocios, 24.1.97.
' Pedro Zamarro, "Euro y dinero negro. Los bancos no quieren saber nada”, Dinero, 3.11.97.
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desde el punto y hora en que los billetes de banco y las monedas son titulos valores al
portador. Salvo que se trate de cifras extraordinarias que susciten verdaderas
presunciones de indicios racionales de criminalidad. Otra cosa es la capacidad judicial y
fiscal para perseguir a delincuentes y defraudadores, que es un cometido propio de las

Administraciones Publicas.

Desde luego, la circulacion del dinero negro entre los paises de la UE serd mas
facil que ahora, y de ahi la preocupacion oficial por las nuevas formas de /avado. Incluso
cabe prever que habra todo un gran impulso del crimen organizado a escala UE, por
analogia con EE.UU., al facilitarse la circulacion de fondos delictivos para los cuales
todavia son obstaculo importante las barreras cambiarias. De lo cual se deriva la
necesidad de reestructurar todo lo referente a la Justicia y a la policia, tal como se esta
planteando en la Conferencia Intergubernamental, y mas concretamente en su tercer pilar

(Europol, etc.).

Precisamente en la reunion del Consejo Europeo de Dublin, durante los dias 13 y
14 de diciembre de 1996, uno de los temas estrella fue la politica de seguridad interior;
destinada a que los ciudadanos se percaten de que la UE se preocupa por combatir la
delincuencia organizada, el terrorismo y el narcotrafico. En ese encuentro, el Canciller
Kohl, al referirse a la futura Europol como policia federal de la UE, hablé con entusiasmo
del FBI europeo, dando a entender que con él podra ganarse la batalla del crimen que en

EE.UU., comento, se ha perdido virtualmente.

No es extrafio, pues, que en su reunion del 10 de diciembre de 1996, la
Comision Europea hiciera un llamamiento para preparar la lucha de la UE contra el

crimen organizado, el trafico de drogas y el terrorismo'®.

Al respecto, sera interesante destacar que segun un especialista en la deteccion
del blanqueo de dinero, el producto criminal bruto de la gran delincuencia mundial
organizada podria ascender a un billébn de dolares (equivalentes a 145 billones de
pesetas), monto del cual la mitad estaria generandose en EE.UU. La mayor parte de esos
flujos ilegales, se blanquean en los mercados internacionales de futuros y opciones, con
bastante facilidad, dado el inmenso volumen de operaciones que diariamente se realiza

en ellos.

' peter Norman y David Buchan, “Chirac and Kohl fail to make progress on Emu”, Financial
Times, 10.X11.1996.
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Particularmente, David Bickford, consultor de Inter Access Risk Management,
companfia aseguradora para bancos intemacionales de posibles fraudes y blanqueo de
dinero --y antiguo consejero de la Agencia de Inteligencia Britanica y del Foreign Office--
cifra en 400.000 millones de dodlares la venta de droga en EE.UU., que en gran parte se
invierte después en la compra de titulos al portador y en propiedades inmobiliarias.
Durante la conferencia que en febrero de 1997 se celebr6 en Praga sobre "Blanqueo de
dinero en Europa Oriental", Bickford aseguré que los ingresos brutos criminales de la
mafia norteamericana, de insertarse en el ranking mundial mundial de 180 paises, la

situarian en el nimero 20",

La cuestion clave para frenar la difusion de una mayor criminalidad -que
efectivamente podria extenderse aprovechando las facilidades del MIU y de la UM- no es
otra que la formacion de un espacio legal europeo; con una sola frontera exterior comun y
la definitiva abolicion de los limites fronterizos intemos. Lo cual implica la necesidad de
acuerdos sobre un visado comun, asi como la supresién intracomunitaria del derecho de
asilo, tal como en la reunién de Dublin propuso José Maria Aznar, Presidente del

Gobiemo espariol.

El principal problema en este area de cuestiones para llegar a una decision final -
como sucede en tantos otros aspectos-, radica en cual sera el grado de comunitarizacion

necesaria’®.

10. SISTEMA DE PAGOS DETALLISTAS. EL TARGET

La configuraciéon que se adopte en el sistema de pagos es relevante, para evitar
ventajas/desventajas comparativas, y conseguir la neutralidad geografica en el
funcionamiento y ejecucion de la politica monetaria del SEBC y del BCE. Al respecto,
existe un abanico muy amplio de posibilidades, segun se trate de grandes sumas de
dinero relacionadas con mercados interbancarios y de divisas, que precisan de liquidacion

urgente; o segun hayan de manejarse pequefos importes ligados a transacciones al por

' Viincent Boland, "Eamings from organised crime reach $1,000 bn. Half of gross criminal product
generated in the US, money laundering specialist says", Financial Times, 14.11.1997.

% Nell Buckley, "EU leaders agree action on security”, Financial Times, 16.X11.96. También Peter
Norman y David Buchan, “Chirac and Kohl fail to make progress on Emu”, Financial Times,
10.X11.1996.
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menor y menos apremiantes. Por ello, hay que distinguir entre grandes pagos y

detallistas.

10.1. Estructura basica

El sistema de grandes pagos necesita de la cooperacion entre las entidades
financieras y los BCNs, y de estos con el SEBC/BCE, para soslayar los elevados riesgos.
De modo que a escala UM, la reorganizacion del sistema hoy existente es un requisito
sine qua non. Para lo cual se ha ideado el TARGET (Trans-European Automatic Real-
Time Gross Settlement Express Transfer System o Sistema Automatico de Transferencias

Urgentes Transeuropeas con Liquidacion Bruta en Tiempo Real).

El arreglo de los de pequefios pagos no plantea grandes premuras, pues los
riesgos son menores, y la armonizacion de los mecanismos nacionales existentes no es
indispensable para la puesta en marcha de la UM. La compensacion puede quedar
dentro del ambito estrictamente privado de las instituciones crediticias, mediante
relaciones de corresponsalia y de cooperacion entre bancos; aunque el mantenimento de
los dispositivos nacionales suscita el peligro de acelerar la desintermediacion financiera.
Por ello, acabara llegando un sistema unico a escala UM también para esta clase de
pagos, desde luego, vinculado al TARGET.

El TARGET, lo integrara un Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real
(SLBTR) que funcionara dentro de cada uno de los Estados miembros participantes para
el traspaso de fondos. Las ordenes se canalizardn una a una, y su liquidacion sera
inmediata siempre que existan fondos suficientes o estén autorizados los descubiertos
oportunos.

Con el SLBTR, las entidades se comunicaran entre si por medio de infraes-
tructuras y procesos informaticos. Los pagos transfronterizos se gestionaran mediante la
conexion de los SLBTRs con el TARGET bajo la supervisién del SEBC/BCE.

El IME y los distintos BCNs de la UE, se han encargado de definir las reglas
pormenorizadas de funcionamiento del TARGET, del cual aun quedan dos temas
importantes a resolver: horarios y dias habiles para las operaciones, y pagos de ultima
hora.
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Para cubrir las necesidades del mercado y facilitar la ejecucion de la politica
monetaria del SEBC, el TARGET habra de funcionar el mayor numero de horas posible al

dia, y contar con una hora de cierre comun en toda la UE.

Las diferentes fiestas nacionales, regionales y locales en la UE afectaran a la
liquidez y también al coste de las operaciones. Para evitar esos problemas, podria
decidirse que las instituciones reciban los pagos durante la jomada de fiesta, aunque no
se procesen hasta el primer dia habil, o que puedan desviarse las operaciones a la
cuenta en otro pais que no esté en fiesta. Esta ultima sera, seguramente, la solucién que
al final se impondra. Por ello, para que funcione el sistema TARGET, se requiere que al

menos un numero minimo de paises no esté en fiesta simultaneamente.

Otra cuestion que puede afectar al sistema TARGET es el tratamiento de los
pagos realizados en las dltimas horas de la jornada cotidiana, ya que pueden crear
problemas de tesoreria en el sistema bancario. A esos efectos, habra de establecerse
una regla uniforme para todo el sistema. Actualmente, varia segun los paises; en algunos
Estados miembros de la UE, existe un acuerdo por el cual a partir de cierta hora los pagos
se retrasan al siguiente dia laborable; en otros, los bancos pueden rechazar los
reembolsos si no se han avisado previamente. El SEBC habra de decidir cual sera la

norma para la UM en su conjunto.

La introduccion de TARGET implica, en definitiva, que el actual sistema de
liquidacion, el telefénico del mercado de dinero, firme al cierre de las operaciones del
dia, sera sustituido por un dispositivo continuo, en tiempo real; de modo que la no
existencia de saldo implicara que la orden no pueda ejecutarse, debiendo pasar a
una cola de espera, hasta que la tesoreria reciba la correspondiente entrada de

fondos'.

Por otra parte, ademas del TARGET, en los distintos paises seguiran
funcionando camaras de compensacién de grandes importes con sistema de
liquidacién neta, coexistiendo con los sistemas de pagos europeos. Dentro de esas
camaras de compensacion, la llamada segunda sesion, en la cual se liquidaran

¥ Eugenio Domingo Solans, “La Unién Monetaria Europea desde una perspectiva espaiiola.
Conferencia pronunciada en la Universidad de las Islas Baleares”, Palma de Mallorca,
7.X.1996.
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transacciones en divisas (Euro-délar o Euro-yen, por ejemplo), o las relacionadas con
Deuda Publica de no residentes, funcionaran con limites de riesgo intra-dia, entre
cada par de participantes; a diferencia de lo que ahora sucede, en que no existen

limites de riesgo entre operadores.

10.2. Previsiones del IME

En enero de 1997 el IME, en un informe ad hoc, detallé algunas cuestiones
adicionales sobre el TARGET. La participacion en los SBLTR nacionales la
determinaran los BCNSs; y para evitar obstaculos al funcionamiento eficiente de la
politca monetaria Unica, se asegurara un cierto grado de armonizacion de las
caracteristicas de los distintos SBLTR nacionales dentro del area Euro; al menos en
tres aspectos: provision de liquidez intradia, horario de funcionamiento y politica de

precios.

A. Provisién de liquidez

El importe de las 6rdenes de pago enviadas a través de TARGET, para
cualquier participante, puede exceder a lo largo del dia del importe de las 6rdenes de
ingresos recibidas. Para hacer frente a los déficit resultantes, y al eventual retraso en
la liquidaciéon de las operaciones, los BCNs proporcionaran liquidez intradia; bien
garantizando a los participantes el derecho a hacer uso de sus activos de caja, o bien

proporcionandoles crédito intradia.

Los BCNs de los Estados Miembros de la UE que no participen en el area
Euro, pero que no obstante estén conectados al TARGET, no podran ofrecer crédito
a un dia en Euros a los participantes de los SBLTR de sus paises. Estan todavia
siendo discutidas las opciones para que los BCNs fuera del area del Euro concedan
credito intradia a los participantes en el TARGET.

A fin de reforzar la eficiencia de la politica monetaria Unica y de asegurar un
trato equitativo entre las entidades cooperantes con el SEBC, podran utilizarse
activos localizados en otro Estado miembro del area Euro, de cara a obtener

financiacién y acceder al crédito intradia en el BCN local. Una forma de facilitar esa
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utilizacion transfronteriza de activos, consistira en establecer vinculos directos entre
centrales de depdsito de valores de los Estados Miembros de la UE. Sin embargo,
tales vinculos no cubren todavia la totalidad de la Unién, y su desarrollo aun puede
requerir un lapso considerable. Por tanto, los BCNs y el IME estan preparando dos
modelos para el uso transfronterizo de colaterales, actuando los BCNs como

corresponsales unos de otros (con o sin garantia).

B. Horarios

En lo que concierne al horario de funcionamiento, la armonizacion en curso
toma como punto de referencia los horarios actuales mas largos de la UE,
permitiendo una mayor coincidencia entre el sistema TARGET y los sistemas de
pagos de los principales centros financieros de América del Norte y del Lejano

Oriente.

C. Precios

Los BCNs estan desarrollando actualmente un método comun de calculo para
los costes de procesamiento de pagos, al objeto de asignarios a la fuente adecuada,
y evitar la competencia desleal entre el sistema de pagos de los BCNs y otros
sistemas. Se cuidara también de que la politica de fijacién de precios por el uso del

TARGET no interfiera con la gestion eficiente de la politica monetaria unica.

D. Liquidez de valores

Por otra parte, los procedimientos de liquidacién de valores tendran que
asegurar que el SEBC no proporcione liquidez antes de que se le transfieran activos
de garantia. La entrega de valores dentro del dia podra lograrse por medio de
diferentes mecanismos operativos. Para ello, los BCNs eligiran la solucion mas

apropiada sobre la base de las infraestructuras existentes.

125



11. MODIFICACIONES EN LOS SISTEMAS INFORMATICOS

En un esquema de coexistencia de monedas, los sistemas informaticos (hardware
y software), se veran notablemente afectados. Si tenemos en cuenta la complejidad y
diversidad existente en cada uno de los paises -y dentro de ellos mismos segun las
entidades-, el sistema crediticio habra de hacer un importante esfuerzo a fin de atender a
las nuevas exigencias de la moneda unica; sin permitirse el lujo, obviamente, de frenar el

nivel de actividad ni por un minuto.

En un primer momento, el sistema debera adaptarse a la doble notacion en las
unidades monetarias en uso; y pasado el periodo transitorio de coexistencia, habra que
volver a hacer modificaciones, para ya instalarse unicamente y de modo definitivo en la
denominacién Euro. Esa doble alteracion se habria simplificado a una sola con el Big
Bang. Pero tal hipétesis, qued6é descartada, segun vimos, en la Cumbre de Madrid de
diciembre de 1995.

El sector informatico se estd preparando para el cambio®™, a fin de disminuir
drasticamente los costes ante la gran demanda esperable de nuevos equipos. Ademas,
seran necesarios importantes alteraciones en el hardware, para incrementar las
capacidades en la aceptacion y distnbucion de los nuevos billetes y monedas

denominados en Euros?'.

Concretamente en la prevision del que puede ser el coste de los cambios
informaticos por introduccion del Euro, debemos mencionar la evaluacién hecha por
una empresa britanica, el banco de negocios BZW, y que asciende a 25.300 millones

de ddlares (equivalentes a 3,3 billones de pts.).

*° Financial Times, "Computer chaos warming over Emu”, 18.VI1.1996.

« Segun un “Sucinto estudio de lo que representara la UEM, para el mapa bancario. El euroletargo
de la banca”, publicado en Dinero, 15.1V.1996, el mayor esfuerzo, con mucho, radicara en la
modificacion de miles de programas informaticos del software.
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A lo cual ha de agregarse lo que puede representar la solucién del problema
del milenio, es decir, la introduccion en los ordenadores de la numeracion para el
2000 y anos siguientes. Esa segunda cuestion puede suponer para Europa, también
segun BZW, 15.700 millones de dolares (unos 2,04 billones de pts.).

En suma, hasta el 2000, por los dos conceptos, los paises de la UE habran
que gastar en torno a 41.000 millones de doélares (5,3 billones de pts.). La mayor
parte de esa suma se concentrara en el sector financiero, y producira grandes

beneficios a las compafiias de hard y software®.

La referida falta de prevision de los programadores hace algunas décadas, al
identificar los afios solo por sus dos ultimos digitos olvidandose del milenio, va a impulsar
de manera espectacular la profesion informatica. Actualizar las bases de datos para el
2000 y después, solo en Espana, requerira no menos de 30.000 personas; casi tantos
como los que ahora operan en el sector. La Asociacion Espanola de Empresas de
Tecnologias de la Informaciéon, SEDISI, ha localizado en los departamentos de
Informatica de la banca la principal responsabilidad ante esos dos grandes retos del Euro

y del milenio, y ha recomendado "atender las dos necesidades de manera simultanea"®,

12. DINERO ELECTRONICO

Los efectos de la moneda electronica en los bancos centrales pueden ser
importantes, al disminuir drasticamente las necesidades de circulacién fiduciaria. Lo
cual redundara en una también notable disminuciéon de los beneficios que hoy se
perciben por la emisiéon de billetes. Asi lo advirtié en diciembre de 1996 el Banco de
Pagos Internacionales de Basilea, al cual se considera como banco central de los

bancos centrales®.

Pero las ventajas de la mayor difusién del dinero electrénico, también seran

importantes. Los usuarios tendran pronto en pantalla de television la posibilidad de

22 Nicholas Denton, “Making a date with the euro”, Financial Times, 18.X11.96.

2 Antonio Lorenzo, "El efecto milenio duplicard la demanda de informaticos. El euro y la
actualizacion al afio 2000 requieren 30.000 programadores”, Negocios, 28 y 29.XI1.96. Sobre el
tema del 2000 puede verse también Paul Taylor, “Year 2000: a $600bn headache”, Financial Times,
8.1.97.

2 George Graham, “Electronic money threat to central banks”, Financial Times, 18.X11.96.
Puede verse una extension del concepto del BP! en el anexo | sobre terminologia.
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acceder a su saldo bancario, realizar tansferencias, o gestionar un crédito
hipotecario. En Espafa, por ejemplo, el Banco Bilbao Vizcaya y Telefonica
Investigacién y Desarrollo, estan ultimando los dispositivos para ello: con la nueva
oferta de TV Digital via satélite -mas tarde también se hara por cable-, podran
aprovecharse nuevos canales de interactividad, sin sobrecoste para el usuario. El
BBV ya tiene unos 15.000 clientes que realizan banca en casa a través de Infovia, y
otros 300.000 por teléfono. Con el satélite y el cable, el objetivo es multiplicar esta

cifra®®.

12.1. Cajeros automaticos y maquinas expendedoras

Los cambios radicales en la forma, el tamafo y en las medidas de seguridad
utilizadas (fibrillas luminiscentes, hilo de seguridad, impresion calcografica, marca al agua,
etc), requerira nuevos equipos de identificacion (cabezas lectoras) en cajeros y otras

maquinas automaticas, con un cierto coste por reajuste de los existentes.

Las entidades financieras y las empresas dedicadas a maquinas expendedoras
automaticas y cajeros, deberan tener a su disposicion muestras de billetes y monedas en
plazo suficiente, al objeto de realizar los cambios necesarios, incluyendo las variaciones
que correspondan en el software que utilizan. La estrecha colaboraciéon entre las

entidades y empresas de sistemas sera, pues, indispensable para el éxito del proceso.

12.2. Tarjetas de crédito

El funcionamiento de las tarjetas de crédito se basa en una banda magnética, y su
mecanica operativa, debera homogeneizarse ex novo. Pero no se estima necesario
reemplazar los dispositivos hoy existentes en el mercado, ya que los sistemas
informaticos de lectura podran ser adaptados.

Esos ajustes no guardan relacion directa con la casi increible revolucién que se
estd experimentando en el drea del dinero plastico, con la proliferacion de toda clase de

especimenes de crédito y débito, monederos electronicos, etc. Lo cual genera una

% Juan Carlos F. Galindo, “El banco del futuro estara pronto en su casa”, Dinero, 25.X1.96.
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formidable pugna por ver quién (Visa / Europay) se hara con un mayor control de un

mercado de dimensiones espectaculares.

13. FONDOS DE INVERSION

Habida cuenta de la importancia creciente de los fondos de inversién en el
estrato del ahorro y de la participaciéon en los mercados financieros, con base en la
reciente intervencion de un destacado ejecutivo de banca pueden tomarse en cuenta

las siguientes consideraciones:

1. Los bajos niveles de tipos de interés reduciran sensiblemente las rentabilidades de
los FIAMM y su peso en el total. Como consecuencia, el publico que desee mayores
rentabilidades debera desplazarse hacia fondos de renta variable. Incluso los
inversores muy adversos al riesgo podrian desplazarse también, dirigiéndose hacia
Fondos de inversion inmobiliaria -que podrian ofrecer rentabilidades similares o

incluso superiores- o garantizados referenciados a indices bursatiles.

2. Los fondos garantizados, muy similares a los FIAMM, también disminuiran la
rentabilidad que podran asegurar, por lo que también perderan peso en el conjunto.
Sdlo los referenciados a indices bursatiles, que ofreceran mayores rentabilidades,

seguiran siendo competitivos y manteniendo su peso en el total.

3. Los FIM de renta fija perderan también atractivo y peso relativo, al no obtener las
elevadas ganancias de capital actuales y tener que competir en mayor medida que
en la actualidad con los fondos de pensiones. Ademas, invertiran crecientemente en

renta fija privada, al disminuir el saldo vivo de deuda publica.

4. Los FIM de renta variable canalizaran un volumen creciente de recursos como
unica via para obtener una elevada rentabilidad. Como consecuencia, disminuira

progresivamente la fuerte aversion al riesgo de los inversores espanioles.
5. Fruto de este proceso se homogeneizara la anémala estructura de fondos de

inversion en Espaiia -56 por 100 en FIAMM, 41 por 100 en renta fija y fija mixta y 3
por 100 en renta variable y variable mixta-, evolucionando hacia los parametros
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europeos, donde la renta variable supone casi el 30 por 100 del total y los FIAMM

solo el 31 por 100.

6. Los inversores seran mucho mas sensibles a las diferencias, incluso pequefias, de
rentabilidad entre los fondos, lo que provocara el trasvase de unos fondos a otros,

incluidos los comercializados por gestoras de otros paises.

7. Las gestoras deberan extremar la eficiencia en la gestién, y utilizar todos los
instrumentos a su alcance, a fin de mejorar la rentabilidad y la comercializacion, y

evitar asi una fuga masiva de participes.

8. La necesidad de extremar la eficiencia en la gestion para captar cuota de mercado
o prevenir fugas de participes, se vera facilitada por la Unién Monetaria, que
favorecera la diversificacion de carteras, la aparicion de nuevos canales de
distribucién, la competencia de especialistas y la globalizacion de los mercados. Y
para ser mas competitivos a las gestoras de fondos habran de modificar su estructura
actual de remuneraciones, avanzando hacia una mayor vinculacién de comisiones a

resultados.

9. Las gestoras que tengan éxito en estas claves de actuacion podran incrementar
significativamente su cuota, favorecidas ademas por el aumento del negocio
potencial, derivado del mayor atractivo internacional del mercado de fondos en

Euros?.

14. MERCADOS DE DERIVADOS

En cuanto a los mercados de denvados (opciones y futuros), desapareceran o
perderan importancia ciertos instrumentos referidos a los paises de la UM; especialmente,
por razones obvias, sobre tipos interbancarios y operaciones de cambios. En la actualidad
son innumerables las posibilidades de frading con estos instrumentos, no sélo por la
variedad (futuros a corto plazo, a largo, sobre indices, etc.), sino también por el gran

numero de divisas existentes.

% *Fondos de inversién: cambios en la demanda y la gestién dentro de la Union Monetaria”, el
punto de vista de Angel Corcostegui, ABC, 9.X11.96.
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Todos esos mercados, van a verse muy afectados a escala europea; las
posibilidades de decisiones muy diversas, se reduciran de manera importante, al sélo
disponer de una divisa, el Euro, siendo esperable una actividad mayor relacionada con el

ddlar, yen, franco suizo, etc.

En este area ya existen proyectos de nuevas actividades basadas en el Euro.
El Mercado LIFFE de Londres y el DTB de Alemania, por ejemplo, disponen de
contratos en euromarcos desde septiembre del 96. Y el MATIF de Paris hizo lo propio
en diciembre, al introducir contrataciones en Euros de tres meses a cinco anos,
basados en el activo subyacente del interbancario que para el area Euro ya elaboran
30 bancos. Para facilitar el cambio del Pibor (el equivalente parisino al Mibor espanol)

al referente Euro, el MATIF ofrece contratos a comisiones mas bajas de lo normal®’.

15. MERCADOS DE RENTA VARIABLE

El proceso del arbitraje bursatil, para aprovechar diferenciales, seguira reflejando
las expectativas de los agentes sobre la empresa, el sector de que se trate, o el conjunto
de cada economia nacional. El gran cambio frente a la situacion actual, sera la posibilidad
en favor de los inversores de diversificar sus carteras sin hacer frente a los temibles
riesgos de cambio de hoy. Por consiguiente, lo mas seguro es que los paises que se
sitien fuera de la UM vean notablemente penalizadas las inversiones financieras de

terceros en sus bolsas, y también, aunque en menor medida, las inversiones directas.

Paralelamente, se producira una cierta deslocalizacién respecto de las sociedades
que solo coticen en mercados de valores nacionales. La introduccion del Euro animara a

las empresas a establecer o aumentar su presencia en otros paises de la UE.

15.1. Bolsa comunitaria o NASDAQ europeensis

Por la tendencia a mantener el maximo de actividad en las plazas mas
tradicionales (Londres, Paris, Francfort, Milan, Madrid, etc.), parece dificil que pueda llegar
a haber una sola gran bolsa comunitaria. Pero no es en absoluto descartable la idea de

%" Andrew Jack, “Matif plans euro-denominated futures”, Financial Times, 5.X11.96.
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nacimiento de un NASDAQ?® a la europea; no necesariamente publica o privada, pero,

desde luego, de funcionamiento electronico las 24 horas del dia y negociando en Euros.

De hecho, esa NASDAQ europeensis ya nacié6 en 1996: se trata de la
EASDAQ (European Association of Securities Dealers Automated Quotations), creada
en septiembre de ese afio. Desde su mismo comienzo, la nueva bolsa electrénica
paneuropea, pasé a contar con empresas inscritas, del area de las nuevas

tecnologias®.

15.2. El Euro NM

El 23 de febrero del 97 se hizo publica la constitucion del Euro NM (NM por
Nieuwe Market, mezcla de neerlandés, niewe, nuevo, y del inglés, market, mercado). Con
ese nombre se identifica el acuerdo entre cuatro bolsas oficiales europeas (Amsterdam,
Francfort, Bruselas y Paris, extensible a Londres y Milan) destinado a negociar
conjuntamente titulos de empresas medianas y pequefas de rapido crecimiento, con el

objetivo de llegar, se estima, a un millar y medio de sociedades.

Los promotores del Euro NM, ven su entidad como competidora del EASDAQ,
pero el Presidente de ésta, Mr. Santanilas Yassukovich, no lo entiende asi. Para él, la
iniciativa del NM, no va mas alla de una conexion de mercados nacionales, interesante
para las pequefias empresas, pero sin gran alcance. En cambio el EASDAQ pretende
potenciar un mercado de ingente capacidad, para atraer inversionistas de cualquier clase

a las mayores corporaciones3°.

15.3. ¢Mal de altura?

Por lo demas, y como efecto en parte de las grandes expectativas del Euro en

Europa, y del crecimiento en EE.UU., no estara de méas evocar el comentario que sobre el

28 incluso una filial del NASDAQ de EE.UU.; para el mayor conocimiento de lo que esto
representa, puede verse el término en el Iéxico del Anexo 1.

2" Nicholas Denton y Clive Cookson, “Trio in race to list first on Easdaq’, Financial Times,
13.X1.96.

% Christopher Price, "Frankfurt and Brussels to join Easdaq challenger”, Financial Times, 24.11.97.
Sobre el tema de Euro NM y EASDAQ puede verse también Christopher Price, “"Cool reception for
new exchanges", en el suplemento especial "European Stock Exchanges" del Financial Times,
28.11.97.
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mal de altura de la bolsa de Nueva York -sus altos niveles de cotizacion-, hizo Alan
Greenspan, Presidente del Fed, en diciembre de 1996*'. La consecuencia de esa
observacion es que el indice Dow Jones bajé subitamente; a pesar de lo cual, nadie llegd
a pensar que la efimera caida fuera a tener efectos importantes en el largo plazo, por la
gran entrada de fondos, virtualmente imparable, en el mercado. En tales condiciones el

nivel del indice se recuperd en apenas en dos sesiones™.

Pocos dias después del aviso de Greenspan, el Gobemador del Banco de
Espana, Luis Angel Rojo, también contribuyé a frenar levemente la expansién de los
mercados financieros espanoles, al advertir que ya no quedaba poco margen de caida
para los tipos de interés a largo plazo. Al tiempo subrayé que una excesiva rapidez en la

rebaja del precio oficial del dinero podria provocar no pocas dificultades para la banca®.

16. EL IMPACTO DEL EURO EN LAS EMPRESAS

Segun Hélene Ploix, las consecuencias de la implantacién del Euro abarcara al
funcionamiento de los sistemas informaticos, estrategia financiera y exterior, distribucion y

aprovisionamiento, precios y su redondeo, y contabilidad. Y acto seguido, confiesa:

Nuestro temor es que todos se refieren a que hay mucho tiempo por delante. Pero
en ocho o nueve meses, los grandes bancos veran que no estan preparados para
el 99. Entonces cundira el panico y no habra suficientes consuitores, lo cual seria
el caos. El hecho de anticiparse puede suponer la obtencién de beneficios al

disponer de una clara ventaja competitiva.a"

¥ Dean Foust, "Why Greenspan should keep mum about the market", en Business Week,

23.XI11.96. Puede verse también el comentario de Ramén Tamames sobre este mismo problema en
"El "boom" bursatil, ; hasta cuando?", en Tribuna, 21.X.96.

32 Realmente el alza del Dow Jones en los Gltimos tiempos ha sido espectacular por si misma,
pero todavia lo es mas por comparacion con lo sucedido al Nikkei de Tokio, como puede verse
gor el grafico 4.9. (The lex column, “Knackered Nikkei®, Financial Times, 11.1.97).

* D.G. Adame y V. Relafo, "Rojo previene contra la euforia a los mercados y a la banca. El
gobernador cree que los tipos a largo plazo han tocado fondo y vaticina problemas de margenes a la
banca", Negocios, 18.X11.96.

2 Alejandro Vesga, "Como gestionar su empresa en euros"”, Negocios, 17.1.97; y Juan Giron Roger,
"El euro podria ayudar a las empresas a ganar mercado”, Dinero, 20.1.97.
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16.1. La adopcién del Euro

Frente al temor referido, el Instituto del Euro -que es una organizacion intemacio-
nal con sede en Lion, preocupada por el estudio de las consecuencias de la UM a efectos
de difundir las ideas sobre la futura practica de la moneda comun-, en octubre de 1996
publicé un pequefio manual sobre la estrategia de anticipacion de las empresas respecto

al Euro®.

El Instituto, al aproximarse globalmente a la cuestién, ha preconizado que desde
el 1 de enero de 1999, las empresas decidan por la inmediata adopcion de la nueva
moneda -combinandola de manera decreciente con la nacional-, tanto para el marcado de
productos, como a efectos de etiquetado y facturacion, folletos y catélogos comerciales,
inserciones publicitarias, etc. En la traduccién de los precios a la moneda unica,ha de

tenerse en cuenta que:

- El tipo de conversion irrevocable se hara con cinco guarismos después de la
coma (por ejemplo en Espana, 162,35282 Pesetas por Euro).

- Para redondear los precios a dos decimales, en el caso de un producto que valga,
verbigracia, 10.000 Pts., la cifra resultante en Euros seria 61,594248 y habria que

redondear a 61,60 para las ventas al publico.

- Con la conversion y el redondeo, pueden perder su sentido los precios
psicoldgicos, que se utilizan como reclamo de clientes; desde luego, mas como
argucia que no como argumento. Por ejemplo, un producto que se vende a 999
Pts. pasaria a costar 6,15 Euros, cifra que realmente no dice nada especial. Por
tanto, habria que pensar en otros precios en Euros, con los ajustes

correspondientes; en este caso, tal vez 5,99 (perdiendo algo).

% Instituto del Euro, "En avant vers I'Euro”, Regién Rédano Alpes, Lidn, octubre 1996.
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16.2. Nuevos aspectos del mercado

Para fidelizar al cliente, las empresas deberan ayudarle a adaptarse rapidamente

al Euro, dandole la impresién de un alto dinamismo en la adopcién de la moneda comun.

Por lo demas, esta fuera de toda duda que la Zona Euro significara una mayor
transparencia a efectos de comparacion de precios entre proveedores y paises. La gente
no tendra que hacer célculos mas o menos complejos, mentales o con la maquinita, para

determinar las cotizaciones de una parte u otra de la UE.

Todo lo dicho, no significa, ni mucho menos, que vaya a haber una completa y
rapida homogeneizacion de precios a escala UE. Aunque ésa acabara siendo una
tendencia manifiesta, no puede olvidarse que en el mercado las estructuras de valoracion
no dependen soOlo de los costes, sino también de los habitos culturales, de la

reglamentacion interna y de los modos de distribucion.

Por ejemplo, en el caso de la empresa espafnola Zara, que actualmente marca
todos sus precios en las distintas monedas nacionales de los paises de la UE en que esta
presente con sus almacenes minoristas, para que se vean las diferencias (hasta del 40
por 100) entre los distintos centros en que actua. ¢ Qué hara en el futuro? Lo mas seguro
es que fije sus importes sélo en Euros en todos los Estados miembros. Tal vez con el
propésito de ir a una aproximaciéon gradual entre ellos, con algin método de perecuacion
que vaya erosionando los margenes que actualmente se deben a transportes, seguros,

etc.

La realidad de un solo precio comunitario puede facilitar enormemente las
campafias publicitanias a escala UE, que seran cada vez mas frecuentes. Y pemitira,

ademas, métodos mas fluidos de televenta, via intemet, etc.

Las relaciones de las empresas con los bancos, estaran en gran parte definidas
por las recomendaciones que para éstos haga el instituto emisor en cada pais; que
adoptara una politica mas bien dinamica, pues sus relaciones con el SEBC y el BCE
seran exclusivamente en Euros desde el 1 de enero del 99; asi como que el interbancario
y otros mercados financieros habran de bascular al Euro sin mas dilaciones. En lo cual

tendra su influencia el aliento que a los pagos intemacionales pueda imprimir el TARGET.
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En definitiva, cuanto mas velozmente se establezcan las relaciones en Euros con los

bancos, tanto mejor.

16.3. Contabilidad e informacién

En lo tocante a la contabilidad de las empresas, esta claro que lo mas econémico
seria llevarla en una sola moneda; que desde el 1 de enero de 1999 deberia ser,
l6gicamente, el Euro. En este area, las autoridades nacionales habran de fijar las reglas
comrespondientes, para homogeneizar el proceso, para lo cual sera necesario adiestrar al
personal de contabilidad. Y si de la materia contable se ocupa una entidad extema

especializada, obviamente habra que escuchar sus recomendaciones.

La adaptacién informética serd una buena ocasion para renovar, a la ditima. el
equipo (hardware) y el soffware existentes. En lo cual habra de tenerse muy en cuenta los

programas al uso en toda una serie de actividades:

- Listas de precios.

- Gestion de Tesoreria con sus modos de financiacion.

- Gestién de proveedores y clientes, facturacion, manejo de los stocks.

- Nueva configuracion en Euros de la contabilidad en sentido mas estricto: balance,

cuenta de pérdidas y ganancias, etc.

16.4. Cuestiones juridicas

Légicamente, desde el 1 de enero de 1999 comenzara el proceso de conversion
del capital de las sociedades a Euros. Como consecuencia del ya mencionado redondeo,
los accionistas y participes podran introducir modificaciones en el capital, a fin de que éste

se sitte en cifras también redondeadas.
El tema de los servicios juridicos, esta bastante desamollado ya en estos

momentos. Y el 1 de enero de 1999 entrara en vigor un reglamento comunitario

confirmando la continuidad de los contratos.
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16.5. Fiscalidad y recursos humanos

En lo relativo a fiscalidad, es evidente también que el transito al Euro no significara
cambios en la presion tributaria; no se pagara mas o menos, sino lo mismo. En cuanto a
los porcentajes de las tarifas, se aplicaran a los montos convertidos a Euros; y los forfaits
se expresaran ex novo en Euros. Las Administraciones de Hacienda de los Estados
miembros de la UE, ya estan preparando la normativa para estos problemas, sobre los

cuales iran informando a los contribuyentes.

En lo que concieme a los recursos humanos de la empresa, hay que explicar bien
a las claras que la conversidbn al Euro no significara aumento o disminuciéon de
retribuciones; ni, en consecuencia, la alteracion del poder de compra de sueldos y
salarios. También debe atender la empresa a la debida preparacién de su personal, para
que se desenvuelva con naturalidad frente a proveedores y clientes en términos de

Euros.

17. ESTRATEGIA DE ANTICIPACION

En suma, puede decirse que la inmensa mayoria de los cambios que pueda
ocasionar la conversion al Euro a las empresas son perfectamente previsibles. Lo
importante es que los managers se adapten rapidamente con la estrategia de

anticipacion.

En muchas grandes empresas se han constituido Comités Euro, siguiendo la
anterior recomendacion de las asociaciones empresariales sobre el “establecimiento
de un grupo de trabajo interno, que informe directamente a la alta direccion,
integrando representantes de las principales areas funcionales”. La iniciativa es

recomendable incluso para las pymes.
Ademas, es interesante sefalar que los Eurocomités no pueden limitarse a

calcular costes y acciones de adaptacidon del Euro. Deben definir asimismo

respuestas estratégicas a los retos de la nueva situacion. Y esto no es posible
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simplemente con un escenario oficial de entrada. De ahi el interés de los escenarios

planteados por The Wall Street Journal Europe™.

-- Uno de éxito pleno en el lanzamiento de la UM en la fecha objetivo de 1 de
enero de 1999, con amplia participacion de paises, entre ellos Espafa e
Italia. En ese caso, se transformaria radicalmente el panorama la UE,
perfeccionandose el mercado interior unico y promoviéndose la

armonizacion fiscal entre los Estados miembros.

-- El escenario opuesto, el peor de los posibles, seria que ni Francia ni
Alemania cumplieran con los criterios de Maastricht, y tuviera que aplazarse
la moneda unica. Ello podria arruinar el proyecto en su conjunto, y socavar
la confianza en el franco francés y otras monedas débiles europeas;

iniciandose asi una cadena de devaluaciones y de inestabilidad monetaria.

-- El escenario intermedio seria el de una UM a escala limitada, con sélo un
reducido numero de participantes, incluidos Alemania y Francia, pero
excluyendo ltalia y Espaia. Tal escenario podria conducir al Euro a un débil
punto de partida, salpicado de devaluaciones competitivas por parte de los

paises no participantes.

18. EL COSTE DE LA UM PARA EL COMERCIO

Ademas de los calculos ya referidos para el sector bancario, hay una estimacion
de lo que podréa representar para el comercio minorista®’. Ese impacto se cifra en el
equivalente a 21.000 millones de Euros -unos 27.000 USS$, o 3,37 billones de pesetas-
como consecuencia de las operaciones del doble marcado, etiquetado, etc. durante los
tres afios de la etapa B de la tercera fase; ademas, estan los capitulos correspondientes a

los cambios de ordenadores, entrenamiento de personal, informaciéon al publico y otros.

Quiza lo mas importante es seialar que el pequefio y mediano comercio habra
de enfrentarse a importantes transformaciones en los proximos afos, de cambio de

mentalidades y formas de gestion; pues el transito a la moneda unica, sin contar con

% Antonio Pulido, “;Quién sabe dénde, cuando, cémo...?”, Negocios, 4.XI1.96.
% Gillian Tett, "Euro may cost retailers $21bn", Financial Times, 25.X.96.
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la tecnologia de que disponen el sistema financiero o las grandes superficies, lo
obligara a nuevas actitudes en temas como liberalizaciéon de los horarios comerciales,

jornadas festivas de posible apertura, etc.

En Waldkirch, pequefa ciudad de la Selva Negra, ya se hizo en 1996 un
experimento de dos semanas de duracion (al que han seguido otras experiencias).
Unos 70 establecimientos comerciales se pusieron de acuerdo para utilizar el Euro
como unidad de transaccién, y dos bancos locales lo vendieron al tipo de cambio de
dos marcos. Lo primero que se aprecid fue la dificultad de disponer de moneda

fraccionaria, por lo cual se simultanearon operaciones en marcos, Euros y mixtas.

Los problemas del DM -o de cualquier otra valuta- seran mayores con tipos de
conversion no tan sencillos como los de 1 0 2. Imaginemos, por ejemplo, la compra
de un articulo que valga 500 pesetas a un tipo de cambio peseta/Euro de 160. Habria
que pagar 3,125 euros por él, y en consecuencia, al utilizarse sélo dos decimales,
tendria que ajustarse a 3,12 o a 3,13 Euros; lo que supondria una alteracién de

precio entre un descuento cercano al 4 por 100 y un sobreprecio del v

En Espaia “lo importante -segun el Secretario de Estado de Comercio
Turismo y Pymes, José Manuel Fernandez Norniella- es que haya un plazo para
llegar a esas nuevas situaciones, de modo que el proceso tenga el menor coste
posible™. En ese sentido, en el segundo o tercer trimestre de 1997 se organizara
una simulacion del Euro en una localidad de alrededor de 1.500 habitantes con
representacién de los sectores industriales, comerciales y ciudadanos. Durante dos
semanas, en esa poblacion aun por determinar, sus habitantes solo utilizaran el Euro

como moneda para sus transacciones®.

* Antonio Pulido, “2001: la odisea del euro”, Negocios, 29.X1.96

* M. Antonia G. Quesada, “Comercio recibe mil millones para promocionar el euro”, Negocios,
21.X1.96.

“* En noviembre de 1996 se difundi6 ampliamente el rumor -luego no confirmado- de que la
eleccion habia recaido sobre Rascafria, pequeiio pueblo del Valle de Lozoya en la Comunidad
de Madrid. Espafia contara con 1.000 millones de pesetas dentro del programa global
comunitario para la difusion de la moneda unica en colegios, comercios y ciudades. También
se editara un manual y un folleto divulgacion, que sirva de base para cursos y programas.
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l CAPITULO 5: CONCLUSIONES SOBRE LA UM II

1. LAS CONSECUENCIAS POSITIVAS

En una entrevista realizada a principios de diciembre a Yves-Thibault de Silguy,
Comisario Europeo de Asuntos Econémicos y Monetarios, y ante la pregunta de por qué
la opinién publica sigue sin estar convencida de las ventajas del Euro, el miembro de la
Comision respondié con razones muy convincentes y con su habitual lenguaje de
sinceridad:

El Euro es bueno para el crecimiento y el empleo, pues implica el saneamiento de
las finanzas publicas y libera ahorro; no es un fin en si mismo, sino un instrumento

al servicio del desarrollo y la ocupacion.

Es previsible que la Zona Euro esté bien gestionada, y por consiguiente atraera
ahorro extranjero favoreciendo la inversion. No obstante, para crear empleo hay
que acelerar las reformas estructurales, vencer las rigideces del sistema laboral y
disminuir las excesivas cargas que pesan en especial sobre los salarios mas
bajos. Hay que abordar, ademas, el ptbblema de la formacidn profesional y de la

educacién en general.

Y luego, con la claridad contundente que es usual en sus declaraciones, Yves-
Thibault, manifestaba:

El crecimiento no se consigue creando mas puestos burocraticos de funcionarios,
sino ofreciendo confianza al sector privado, lo cual es una tarea a largo plazo y de

clara responsabilidad de los Estados miembros. Entre otras cosas, el Euro
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supondra el fin de las turbulencias monetanas, que son devastadoras para el
empleo. Y lo digo recordando que las tormentas en el SME durante 1993 costaron
a la UE dos puntos de crecimiento, y un millén y medio de desempleados. De ahi

la importancia de la estabilidad monetaria.'

A partir de ese introito podemos preguntar: ;cuales seran las consecuencias
positivas de la Union Monetaria? Contestar cabalmente a una pregunta asi, llevaria

mucho tiempo y espacio. Lo que aqui podemos esquematizar es lo siguiente:

1.1. Una apertura de progreso

Dentro del gran debate que en toda la Unién Europea (UE) ha suscitado la UM,
nadie va a discutir que no sea legitimo oponerse a ella, buscando otras opciones de cara
al futuro. Pero incluso los mas contrarios al proyecto deben reconocer que, aparte de
ofras circunstancias, en el caso concreto de Espana la incorporacién al Euro supondra un
nuevo paso de apertura y el progreso del sistema econémico y social. Por la sencilla
razén de que la senda a la UM comporta una serie de medidas de politica econémica
claramente en pro de la eficiencia, mediante la politica de convergencia nominal: baja
inflacion, déficit publico minimo, tipos de interés reducidos, deuda publica contenida, y
estabilidad monetaria. Incluso, casi todos lo aceptan, aunque no hubiera un proyecto de
UM, la politica econémica en el mundo altamente competitivo en que vivimos, no podria

ser diferente de la asi postulada.

Los equilibrios econémicos antes mencionados, que son los célebres crterios del
Tratado de Maastricht estudiados en el capitulo 4, han de conseguirse por los paises
candidatos al Euro a fin de superar el examen de ingreso ya previsto para abril/mayo del
98. Y precisamente, al objeto de estar preparados de cara a ese ejercicio examinador, en
los meses que van del actual Gobiemo -desde mayo del 96- se ha venido trabajando
para reducir el déficit publico, bajar la inflacién, aminorar los tipos de interés y contener la

deuda. Todo ello sin olvidar el propésito de actuar también sobre los criterios de la

' Entrevista con Yves-Thibault de Silguy, Comisario Europeo de Asuntos Econémicos y Monetarios,
"El Euro favorecera el crecimiento y el empleo", Actualidad Econémica, 2.X11.96. En el caso
concreto de Espaiia, los efectos de las turbulencias -y los demas asociados a ellas-, fueron en
verdad arrasadores: entre 1992 y 1995 se perdieron mas de 600.000 empleos, un numero
equivalente a lo que de forma tan trabajosa se habia creado entre 1986 y 1991. En cambio, no se
perdi6 ni uno soélo de los 800.000 puestos de funcionarios promovidos desde 1983.
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convergencia real: crecimiento econémico suficiente, aumento del empleo y disminucion
del paro, y mayor competitividad intemacional merced a costes laborales unitarios
adecuados. Esa senda esta requiriendo, desde luego, no pocos esfuerzos. Pero los frutos

estan a la vista en lo que es un nuevo salto cualitativo de la Economia espariola.

Efectivamente, el avance hacia la UM va a inscribirse histéricamente como uno de
los momentos clave de la apertura al exterior. Y hay sélidos fundamentos para esperar
que con resultados altamente positivos, como sucedio en ocasiones anteriores: 1959 con
el Plan de Estabilizacion, que conecté nuevamente al autarquico sistema econémico
nacional a una economia intemacional ya muy liberalizada; 1970 por el acuerdo prefe-
rencial con la CEE, que pemitié un fortisimo aumento de nuestras exportaciones indus-
triales; 1977, con los Pactos de La Moncloa, que supusieron la democratizaciéon del marco
institucional asi como el planteamiento de importantes reformas: fiscal, seguridad social,
entidades de crédito, leyes agrarias, etc.; 1986, con la plena adhesion a las Comunidades
Europeas, al tiempo que se asumian los compromisos del Mercado Interior Unico que se
culminé en 1993. Ahora, al prever la incorporacion de Espafia a la UM, se esta dando un
paso mas en la misma direccién de progreso, de sustitucion del proteccionismo ineficiente
por la competitividad modemizadora, sin por ello renunciar a la solidaridad social que es la

gran conquista de los paises de Europa Occidental de las ultimas décadas.

1.2. La estabilidad

Pero el que muchos estemos seguros y convencidos de estar en la buena via al
apoyar la decision y las politicas para entrar en la primera velocidad de la UM, no significa
que no hayan de explicarse, de forma sintética pero cabal, las ventajas que para Espafia
supondra la incorporacién al euro. Como tampoco supone que podamos permitimos no
afrontar la discusion de las pretendidas desventajas que para nuestro sistema productivo
de bienes y servicios podria acamrear la UM. En los siguientes apartados, se desglosan,

pues, los razonamientos a favor, y se analizan las posibles inconveniencias.

Ante todo, la UM favorecera el objetivo fundamental de la estabilidad de precios,
pues la supervision del BCE, desde su independencia institucional, supondra para los
Gobiemos una disciplina presupuestania adecuada, al exigirse bajos deficit y de contrac-

cion de la deuda. Habra, ademas, un estricto comportamiento antiinflacionista, a través de
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la correcta regulacion de la oferta de dinero, merced a la coordinacion de las emisiones

de Euros, y del manejo de los demas instrumentos regulatorios, por el SEBC y del BCE.

La estabilidad se reforzard con la definitiva desaparicidn de la posibilidad de
devaluar la moneda, y por la desapariciéon de las tormentas monetarias, que entre 1992 y
1994 provocaron los grandes operadores internacionales en su afan especulativo y que
para la globalidad de la UE representaron una pérdida de crecimiento de dos puntos de

PIBy 1,5 millones de parados mas.

El BCE sera el rector de la politica de estabilidad de la nueva moneda, incluyendo
la observacién, e incluso la intervencién, de mercado para regular los tipos de cambio del
Euro frente al dolar, yen, franco suizo, etc. Todo lo cual se decidira por los érganos del
propio BCE, como expresion de una soberania monetaria conjunta. Asi, y frente a la situa-
cién actual en que la marcha de la peseta depende en gran medida de lo que pase con la
moneda ancla del Sistema Monetario Europeo (el marco aleman), y de lo que el Banco
Federal de Alemania (Bundesbank) resuelva sobre tipos de interés, Espaiia pasara a
participar en la puesta en comun de la politica monetaria. Seria socio importante del BCE,
con casi un 10 por 100 de su capital social y, por tanto, con un peso muy considerable a

la hora de tomar las decisiones.

Debe aclararse, por si hubiera alguna duda, que la nueva organizaciéon para la
moneda Unica, no supondra la desaparicion del Banco de Espaia, que seguira existiendo
como parte del SEBC y como socio del BCE, la entidad ejecutiva comun. El mantenimien-
to del Banco de Espana supondra que continuara en su funcién inspectora de las enti-
dades de crédito, para garantizar su normal funcionamiento. Al tiempo que encauzara en
nuestro pais la politica monetaria acordada en el BCE, tanto en términos de liquidez
(suministro de dinero a bancos y cajas de ahorro), como en lo concemiente al
funcionamiento de los nuevos sistemas (esencialmente el TARGET), que daran maxima

fluidez en los dispositivos de pagos interacionales, etc.

La estabilidad monetaria, significara que los espainoles van a tener mas garantiza-
da que nunca la conservacion del valor de su dinero. O dicho con claridad aun mayor, se
mantendra el poder adquisitivo de los salarios, al igual que sucedera con el ahorro y las
pensiones. De ese modo, la inflacion dejara de actuar como el enemigo publico nimero

uno que ha sido hasta ahora, en su papel de erosién continua del bienestar de los
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ciudadanos en su faceta de trabajadores, ahorradores y también jubilados al llegar a la

edad de percibir los beneficios de una larga vida de actividad.

1.3. Tipos bajos, inversién, empleo

Con la UM, los tipos de interés seran muy parecidos en toda la zona Euro, puesto
que desaparecera la pnma de nesgo que ha venido castigando hasta ahora a las
monedas mas débiles respecto al marco aleman, entre ellas significadamente la peseta.
Sera el BCE el que para todo el espacio de la UM fijara el precio del dinero, como de
hecho habra un tipo de interbancario comun (Eurobor). Asi, las inversiones se veran
alentadas, y sera posible la reduccion del paro por la creaciéon de un mayor numero de

puestos de trabajo.

Con el Euro como moneda comun ya sera perfectamente posible articular una
politica econdémica comun; proyecto bien antiguo en la trayectoria de la integracion
europea, pero que hasta ahora siempre tropezé con la dificultad de su diversidad de
zonas monetarias, y de politicas presupuestarias sin un criterio comun. Ambas

circunstancias van a cambiar de forma espectacular.

De hecho, ya se han logrado bajadas muy importantes de los tipos de interés. Y
no solo del precio basico del dinero en el Banco de Espafia -en una cota histérica del 6
por 100 que se di6 por ultima vez en 1968-, sino también en los créditos hipotecarios, en
los preferenciales para la inversion y en los de consumo. Esa caida de los tipos, junto con
otros factores en gran medida también atribuibles al esfuerzo por acceder a la UM,
hicieron posible que en Espana se alcanzara en 1996 la creacion de 500.000 nuevos

empleos, y la disminucién del paro en 160.000 personas.

1.4. Sin barreras cambiarias: mayor competencia y mas comercio

La UM, al crear el Euro como moneda unica para todos los paises socios, entre
los cuales estara Esparia, supondra la desaparicion de las llamadas barmreras cambiarnas,
que todavia hoy se manifiestan en la necesidad de atender las comisiones de cambio a
pagar a los bancos y otras entidades financieras a la hora de importar bienes y servicios,

o en el momento de cambiar los ingresos por exportaciones. La supresion de esas

144



comisiones -que oscilan entre el 3 y el 10 por 100 de las cantidades cambiadas, segun los
casos-, se estima que representara para las empresas y consumidores espafoles un

ahorro anual de entomo a un billén de pesetas, algo asi como el 1,2 por 100 del PIB.

La supresibn de las barreras cambiarias también supondrd una mayor
intemacionalizaciéon de las entidades financieras que ganaran en dimension, al tiempo
que la competencia bancaria se hard mucho mas intensa, al coincidir ademas con las
nuevas técnicas de banca telefénica y por ordenador, que permitiran la prestacion de
servicios financieros de todas clases sin necesidad de una amplia red de sucursales y
agencias locales. De este modo, es de esperar que los créditos se concederan a tipos de
interés mas bajos y, desde luego, los contraidos por los esparioles fuera de Espaiia, no
tendran los gastos tradicionales, no sé6lo por la ausencia de costes de conversion, sino
también porque ya no habran de soportarse las cargas de los costosos seguros de

cambio que hasta ahora resultaban casi obligados en todas las operaciones.

Otro efecto de la desaparicion de las comisiones de cambio se apreciara en la
posibilidad de contratar seguros de todas las especialidades con pélizas de primas menos
elevadas debido a la competencia. Como igualmente sera factible realizar operaciones de
bolsa fuera mas facilmente, y participar de modo mas fluido en fondos de inversion y de

pensiones de otros paises de la UM, cifrandose siempre las operaciones en Euros.

Las tan importantes estabilidad de precios y desaparicion de las comisiones de
cambio en las que venimos insistiendo, permitiran un desplazamiento mas facil de los
espafoles por todo el teritorio de los paises de la Unidon Europea, sin los altibajos
existentes ahora por los tipos de cambio entre las viejas monedas nacionales, y sin las
fuertes fluctuaciones que afectan a tantos ciudadanos no sélo con ocasion de sus viajes
profesionales, de descanso o de turismo, sino también para el estudio de sus hijos mas

alla de nuestras fronteras tradicionales.

La supresion de las comisiones de cambio entre los paises de la UM supondra,
ademas, un impulso formidable para el aumento del comercio entre Espana y los demas
paises de la UE, que en sus quince Estados miembros reine a 450 millones de
consumidores, en general de muy alto nivel de vida. Las exportaciones podran hacerse
mas faciimente y, desde luego, en un marco mas competitivo para todos, a lo cual
contribuira la transparencia de precios -fijados siempre en Euros, ya sin necesidad de

célculos de cambio-, que seran conocidos en tiempo real a través de sistemas on line, y
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hard que los compradores puedan elegir mas facimente los productos deseados,
beneficiandose asi de las claras ventajas de un vasto mercado de calidades en linea de

ascenso, y con precios que en la mayoria de los bienes y servicios tenderan a la baja.

1.5. El hecho diferencial de la UM

Sin perjuicio de que aun existan dificultades para el progreso final de la Unién
Monetaria -los agoreros no se recatan en pronunciarse contra la UM, y la defensa de los
intereses del dolar hacen lo posible para impediria-, no cabe duda de que en el escenario
de globalismo del presente constituira la caracteristica diferencial y mas importante de los

paises de la UE en el proximo futuro.

La razén es bien sencilla: actuaimente, el mercado interior Gnico (MIU) ya esta
practicamente perfeccionado respecto de la libre circulaciéon de bienes, factores y
personas. Y, de facto, lo propio sucede con los demas aspectos de la Union Econémica.
Adicionalmente, las politicas comunitarias ampliamente liberalizadoras constituyen una
trama que permite relaciones de globalidad, de tal alcance que todos los paises del
mundo tienen condiciones de acceso en téminos no muy diferentes de los que

favorecen a los propios Estados miembros.

Con un Arancel Aduanero Comun (TARIC) en la UE en el 2 por 100 de proteccion
media ad valorem (de facto ya sin fronteras economicas), los paises miembros de la UE
frente al resto del mundo van a valorar, desde 1999, la pertenencia a la UM en el mas alto
grado. Con todo lo que de agilidad va a brindar esa circunstancia para el incremento de
las transacciones intracomunitarias de todo tipo. En esa perspectiva, es imaginable que a

la hora de la verdad nadie quiera quedarse fuera de la UM.

De ahi que el gran hecho diferencial de la UE para sus Estados miembros en los
proximos afos, al estar dentro de la Unién Monetaria, el no enfrentarse a barreras
cambiarias y disponer de la maxima fluidez para toda clase de transacciones. Es algo
parecido a lo que desde los primeros tiempos de su federacion sucedi6 en los EE.UU.,
donde los negocios se realizan sin trabas gracias al mercado unico y la ubicuidad del
dolar.
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Por otra parte, el hecho diferencial sera tanto mas importante cuanto mayor sea
el numero de socios de la UM en el momento de su constitucion. Y las tendencias Ultimas
son grandemente alentadoras, en el sentido de que en la practica todos los Estados
miembros de la UE podrian entrar, salvo los que no lo deseen en la hora H (Reino Unido,

Dinamarca y Suecia), o los que no puedan (casi exclusivamente Grecia).

1.6. Las reformas necesarias

A ese respecto, Issing afirma que estan equivocados quienes solicitan reforzar
la UM con una armonizacion de los estandares sociales a los niveles mas altos

posibles, pues ello podria socavar el éxito de la moneda Unica®.

De intentar suprimir esas diferencias entre niveles de vida y tasas de
desocupacion forzando politicas, podrian generarse presiones en pos de requerir
compensaciones, mediante cuantiosas transferencias desde los paises mas ricos a
los mas pobres, para de esa forma evitar las tensiones derivables de los ajustes en el

empleo.

De tener que atenderse tales peticiones por parte de los paises contribuyentes
netos, se suscitarian recelos, que facilmente alimentarian las tendencias extremistas
y nacionalistas sin que a cambio se produjera un correlativo apoyo a la UM. Y por
parte de los paises potencialmente beneficiarios, incluso podrian llegarse a la facil
conclusion de que las ayudas obtenidas iban a ser insuficientes para cubrir sus

grandes necesidades.

Por consiguiente, para evitar un descontento politico que un dia pudiera
desembocar en la ruptura de la UM, se hace indispensable que los paises sean lo
mas homogéneos posible. De ahi tanto insistir en la convergencia hoy y en el Pacto

de Estabilidad mafana para conseguir una situacién mas equilibrada.

En lo esencial, las transformaciones a introducir se situaran en el mercado de

trabajo y en la contenciéon del gasto publico.

2 Otmar Issing, “Europe: Political Union through Common Money?”, The Institute of Economic
Affairs, Londres, 1996.
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La reforma laboral, que no puede dejarse esperar por méas tiempo -y en ello estan
de acuerdo por igual empresarios y sindicatos-, significard una mayor disponibilidad de
trabajo para todos, asi como una mejora notable en la estabilidad del empleo, con un hori-

zonte laboral mas seguro.

1.7. Reforma laboral

Oficiaimente, mas de 18 millones de personas buscan trabajo en la Union
Europea. Concretamente, los desempleados alemanes son 4.5 millones, y los franceses
cerca de tres millones. A ese respecto, los gobiemos de los paises de la UE tienen la
excusa de que en materia de empleo los expertos dan consejos contradictorios,
mostrandose en absoluto desacuerdo. En cambio, son unanimes sobre como favorecer el
retomo de la gente al trabajo: se necesita que los mercados laborales sean libres, y la

mejor forma ese rasgo, es mantenerlos flexibles®.

En cuanto a las reformas relativas al gasto publico, las nuevas circunstancias de
la UM contribuirén a disminuir la presion fiscal sobre los contribuyentes, por la contencion
presupuestaria que habra de comportar el cumplimiento de los criterios de déficit publico y
de deuda. Adicionalmente, el menor recurso del Estado a los mercados de dinero, para
financiar el déficit, contribuira a que empresarios y las familias puedan acceder a créditos

mas importantes y baratos para inversion y consumo.

1.8. Neutralidad en precios, presion fiscal y politicas econémicas

La UM, al empezar primero con la utilizacién del euro desde 1999, y al canjearse
después, definitivamente, las pesetas por la moneda unica en el 2002, no tiene por que
comportar modificaciones en los precios; ni al alza ni a la baja, puesto que en ambas
ocasiones (1999 y 2002) unicamente las pesetas se fraduciran en euros
automaticamente, a un cambio, conocido técnicamente como tipo de conversion imevoca-
ble, garantizado entre 1999 y el 2002 por el BCE, y que se vera fisicamente consagrado
en el 2002 por el definitivo canje de billetes y piezas metalicas de pesetas en Euros. Otro

tanto puede decirse de los salarios y de la presion fiscal;, en este Ultimo caso porque los

3 "Europe hits a brick wall. Politicians say they are desperate to cure Europe's unemployment.
Really?", The Economist, 5.IV.97.

148



liquidos imponibles seran los mismos sélo que traducidos a Euros, para sobre ellos aplicar

los tipos impositivos correspondientes.

La UM no implica, por si misma, ningun ajuste en lo relativo a las politicas
economicas de la UE, y mas concretamente a las que se manifiestan a los Fondos
Estructurales y en el Fondo de Cohesion. En cuanto a los primeros, continuaran los
aportes a la agricultura a través del FEGA (Fondo Europeo de Garantia Agricola), con
subsidios a los precios y ayudas de superficie a determinados cultivos. Asimismo,
proseguiran las ayudas del Fondo Social Europeo (FSE) para operaciones de recon-
version industrial y creacion de empleo en circunstancias especiales. Y otro tanto
sucedera con las del Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER) para la

construccion de autovias, redes arteriales, telecomunicaciones, etc.

En cuanto al Fondo de Cohesion, que facilita recursos para infraestructuras y
medio ambiente, a fin de amortiguar las diferencias de renta per capita entre los paises
con ingresos por debajo del 90 por 100 de la media de la UE, y mejorar la calidad de vida,

tampoco hay previsiones de cambios significativos.

También es importante destacar que la UM es neutral en cuanto a la posible
evolucién de la propia naturaleza del sistema econémico. Como bien ha puesto de relieve
Jordi Sevilla, la llegada del Euro "no equivale a la caida de ningin muro [de Berlin] ni
establece ventajas claras en favor de una opcién liberal conservadora o de otra

socialdemocrata™.

En definitiva, los principios ideoldgicos que predominen en el nuevo marco de la
UM, vendran dados, como siempre sucede, en funcién de las fuerzas en presencia; de
modo que el Euro no influird ni en el papel del Estado dentro de la economia, ni en el
tamario del sector publico, ni en los instrumentos para corregir las desigualdades. Todas
esas cuestiones seguiran dependiendo de los juicios de valor politicos y de las propias

politicas econémicas que asuman la UE y sus Estados miembros.

* Jordi Sevilla, "Después de Maastricht, ;qué?", El Pais, 20.11.97.
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1.9. Una transicion fluida

La conversion irevocable de la peseta a Euros se llevara a cabo desde el 1 de
enero de 1999 hasta el mismo y dia y mes del 2002. Durante ese tiempo, los centenares
de millones de ciudadanos de los paises de la Union Monetaria seguiran utilizando sus
monedas nacionales como dinero fisico, si bien el Euro ya estara funcionando en toda
suerte de transacciones. Ese periodo transitorio de tres afios permitira que todos
podamos adaptamos a la nueva moneda unica para ir dejando de pensar en pesetas, y
hacerlo en uEros. El trienio servird igualmente para reajustar, en las administraciones
publicas, banca, y toda clase de empresas de bienes y servicios, la gran diversidad de
mecanismos de contabilidad, informatica, pagos y cobros, etc. Asi, en el segundo
semestre del 2002, realizado ya totalmente el canje de las viejas monedas nacionales por
el Euro, la UM entrara en pleno funcionamiento para un tiempo indefinido: ningun pais ha

propuesto clausulas de duracién maxima al gran proyecto del Euro.

El periodo transitorio 1999/2002 permitira que el paso de la peseta al Euro pueda
hacerse de modo mas fluido, con la particularidad de que nadie estara obligado a aceptar
pagos, ni tampoco imponer cobros, en Euros hasta un momento determinado. Quien asi
lo desee podra seguir haciendo todas sus operaciones en pesetas hasta el mismo dia en
que termine el canje material y fisico de la moneda nacional por Euros, que se concluira a

lo largo del primer semestre del afio 2002.

1.10. Una perspectiva internacional

Sin ninguin género de dudas, el Euro va a ser mucho mas que un simple negocio
europeo, pues se convertira en un signo de pagos de los mas importantes del mundo, al
nivel del délar, y en muchos aspectos por encima del yen y ofras monedas. El Euro
pasara a ser moneda de reserva, de refugio y de fijacion de toda clase de cotizaciones.

Papeles, los tres, que hoy estan reservados mayormente al billete verde de EE.UU.

El Banco de Espafa y los demas bancos centrales de la UE, a partir de 1999,
configuraran la mayor parte de sus reservas en Euros; y de forma analoga se compor-
taran los institutos emisores de fuera de la UM, en vez de hacerlo, como todavia sigue
siendo lo mas frecuente, en délares. Lo cual significard una definitiva autonomia de los

europeos respecto a las oscilaciones de la moneda estadounidense.
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Por otra parte, al transformarse el Euro en una importante moneda refugio, con
amplia credibilidad para los inversionistas internacionales, muchos de ellos decidiran
situar ahorros e inversiones dentro de Espaina, contribuyendo asi al crecimiento econdmi-

co y a la creacion de empleo.

Ademas, la moneda europea Unica y comun, al inspirar la suficiente confianza,
hara que muchas cotizaciones intemacionales de mercancias clave (petréleo, gas natural,
metales, alimentos, etc.), se cifren en Euros para las operaciones con paises europeos y
de otras zonas del mundo, evitandose de ese modo los gravosos impactos inflacionistas,
como ahora sucede con el alza del délar, para el precio de los carburantes y de otros

productos.

1.11. El reforzamiento de la integracion europea

Otmar Issing, Consejero del Bundesbank, ha intentado analizar las
implicaciones politicas de la moneda Unica®, continuando la serie iniciada en un
anterior trabajo, “La union monetaria europea y su futuro”, publicado en su version
espanola por el Instituto de Estudios Econdémicos®. La contribucién mas importante de
la moneda unica a la union politica, nos dice Issing, se configura en su influencia para

dar un gran paso adelante.

En un primer momento -de hecho ya lo esta haciendo-, la consolidacion de la UM
contribuira al éxito de la Conferencia Intergubernamental que desde marzo de 1996 se
celebra anualmente por los quince paises de la UE para reforzar los tres pilares en que se
fundamenta la Unién: transformacion de las instituciones y cambios en las politicas comu-
nitarias en agricultura, transportes, desarrollo industrial, I+D, medio ambiente, etc.; nuevos
horizontes en las politicas extemnas de defensa comun (PESC), y de presencia maxima-
mente operativa en los foros intemacionales; y mayor seguridad para los ciudadanos
merced a la lucha contra la delincuencia con una accion concertada en todo lo relativo a
Justicia e Interior (migraciones, narcotrafico, crimen organizado, etc.), con la puesta en

marcha de la Europol como agencia comunitaria para todas esas funciones.

° Otmar Issing, “Europe: Political Union through Common Money?”, The Institute of Economic
Affairs, Londres, 1996.
9 Gregorio lzquierdo Llanes, “Unién Monetaria y politica”, Dinero, 21.X.96.
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Con el transfondo de los trabajos de la CIG, la Comision aspira a publicar, a
mediados de julio, sus recomendaciones sobre la ampliacion en el informe Agenda 2000.
En la cual preconizara el trato a dar a los diez paises candidatos a la adhesion de Europa
Central y del Este: Republica Checa, Polonia, Hungria, Eslovenia, Paises Balticos,

Eslovaquia, Bulgaria y Rumania.

La Agenda 2000 incluiré diversidad de temas: reforma de la PAC, revision de los
fondos estructurales de la UE para las regiones mas pobres, y nueva perspectiva

financiera para los afios 2000 a 2005’

Por ultimo, una breve referencia a la defensa, para destacar que tras una serie de
preparativos, el 25 de marzo de 1997, Francia y Alemania (apoyadas por Bélgica, Italia y
Espafa) hicieron publica una declaracion seguin la cual, dentro del programa de la CIG
para el futuro Tratado de Amsterdam, podria irse a una fusion de la UE con la UEO. Se
mostraron asi en una linea muy contraria a la idea de EE.UU. y del Reino Unido,
partidarios de que Europa Occidental se mantenga dentro de la OTAN y sin verdadera
estructura militar propia. Esta claro que quienes se oponen mas o menos a la UM, son

también contrarios a una politica comin de defensa®.

1.12. Estado de bienestar y solidaridad internacional

Los avances economicos Y la favorable influencia en los cambios politicos que
implica la UM, permitiran el mantenimiento y la mejora de los derechos humanos y
sociales, y de las conquistas econoémicas del Estado de Bienestar hara posible la amplia-
cion de la UE, mas alla del afo 2000, a los péises candidatos del Centro y del Este de
Europa. Lo cual convertira a la Comunidad en el mayor bloque econémico del mundo,
muy de lejos, con mas de 600 millones de ciudadanos; el doble que EE.UU., casi cuatro

veces Rusia, y el quintuplo de Japén.

Europa se convertira asi en un poder respetado en todos los érdenes, por su
contribucién a la paz y la estabilidad del conjunto mundial. Y podra reforzar sus ya impor-

tantes instrumentos de solidaridad con el Tercer Mundo (la UE es el primer donante del

” Lionel Barber, "Theat of Emu delay hants EU", Financial Times, 24.11.97.
8 carolina Southey y Lionel Barber, "UK "to veto" defence plan", Financial Times, 24.111.97.
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mundo en cooperacion al desarrollo, con el 0,40 por 100, frente a Japén con sélo un 0,35
por 100 de su PIB). Sobre todo por los efectos que el Euro tendra en la idea -que ya va
abriéndose camino en el Fondo Monetario Intemacional- de que la nueva moneda
europea influiré de forma decisiva en la reconstruccién del Sistema Monetario Intemacio-

nal sobre bases mas sdlidas y lejos de la hegemonia actual del dolar.

2. SOBRE LAS PRETENDIDAS INCOVENIENCIAS DEL EURO

En cuanto a las posibles desventajas que podria acarrear la UM, la mas
importante de las invocadas sistematicamente en la argumentacion contra el Euro es la
pretendida pérdida que podria comportar en términos de soberania del cambio exterior;
asi como la no disponibilidad en el futuro de una Hacienda nacional compensadora, con
los consiguientes efectos que ello conllevaria en términos de deterioro del Estado de
Bienestar.

Pero realmente, ninguna de esas tres objeciones es decisiva, como lo demuestra
el hecho de que incluso los Premios Nobel de Economia de EE.UU., que de manera
reiterada se oponian a la moneda europea comun, han cambiado de actitud ante el
avance del proyecto Euro. Incluso para reconocerlo como imparable y de completo éxito
por parte del Presidente Clinton; habiéndolo saludado igualmente como un triunfo
decisivo los Presidentes de las Republicas de Iberoamérica y la inmensa mayoria de los
lideres politicos y economistas més influyentes del resto del mundo. Las proclamadas
desventajas han pasado asi a un segundo plano, a pesar de lo cual, vamos a analizarlas
con algun detenimiento.

2.1. ¢Qué pasa con la soberania del cambio exterior?

En lo relativo a la pérdida de soberania de politca del cambio exterior al
desaparecer las viejas monedas nacionales, puede decirse que ese presunto poder se
encuentra ya muy mermado. Fundamentalmente por la gran fuerza del marco aleman y
del poderoso Bundesbank. Y sobre todo por el funcionamiento de los mercados, que no
premian el derroche ni la inflacion, tan acentuados en Espafia entre 1992 y 1995.
Mercados que son los mismos que actualmente ya apuestan, en el mejor sentido de la
expresion, por la entrada de la peseta en la Unién Monetaria, como lo demuestra la evolu-
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cion de la bolsa, cuyas cotizaciones crecieron como media un 40 por 100 en el 96. Con
una evolucién también muy favorable del mercado de deuda, con una bajada del tipo de
diferencial entre Alemania y Espaiia de casi 5 puntos de interés ya a menos del 1. Lo
cual, digamoslo aunque sea de paso, significara para los tres proximos afios un menor
coste del servicio de la deuda publica de casi un billén de pesetas; con lo que todo ello

implica, en paralela disminucion del esfuerzo fiscal exigido a los contribuyentes.

Por otro lado, la tan traida y llevada soberania del cambio exterior de la peseta,
hay que decirlo sin ambages, se utilizé en Espafia entre 1992 y 1995 exclusivamente
para de tiempo en tiempo recurrir a las llamadas devaluaciones competitivas, que hicieron
subir el coste del marco aleman de 62 pesetas en el primero de esos dos afos, a 92 en el
segundo. A la postre, las devaluaciones equivalieron a reconocer el fracaso de politicas
mas creativas y potenciadoras a medio y largo plazo, como son las que inciden en la
productividad real del sistema productivo, la calidad, el marketing, la presencia

intemacional, los servicios postventa, etc.

Las aludidas devaluaciones de la peseta de septiembre y noviembre de 1992, la
de mayo de 1993 y la de marzo de 1995, supusieron una pérdida acumulada del valor de
la peseta de un 30 por 100 frente al marco aleman, con una bajada paralela del poder
adquisiivo de los espafioles, en témminos de compra de productos de paises
monetariamente mas estables, como Alemania, Francia y el Benelux. Se genero
asimismo un fuerte encarecimiento de los viajes por esa misma area, asi como en la del
délar. Todo ello se reflejo en una pérdida de la renta por habitante de Espafia que paso
del 77 al 76 por 100 entre el 92 y el 95, virtualmente tres afios perdidos para el progreso
econdmico. En resumen, en vez de grandes ventajas, lo que realmente va a perderse
con la Unién Monetaria, es la posibilidad de recurir, como sucedié en el pasado reciente,
al facil expediente de las devaluaciones competitivas, que no ocultaban otra cosa que
una politica de derroche, de altos tipos de interés, de excrecencias burocraticas, y de
permisividad; casi siempre en disfavor de los economicamente mas débiles. Todo eso se
acabara, no sélo por las nuevas politicas economicas nacionales, sino también por una
disciplina comunitaria que Espafia esta asumiendo con conocimiento de los esfuerzos a
realizar, y que ya esta teniendo importantes frutos, y que los tendra aun mayores en el

futuro.

Sobre el argumento de la soberania del cambio exterior, resultan del maximo

interés las palabras de Yves Thibault de Silguy (miembro de la Comision para la UM) en el
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articulo que publicé en octubre de 1996°, y del cual extraemos algunos parrafos bien

significativos:

A veces algunos se pronuncian contra este avance politico de regir al Euro desde
un Banco Central Europeo, por lo que pretendidamente significa de pérdida de
soberania monetarnia -0 lo que es lo mismo, de la propia soberania-, lo cual se
presenta como algo necesanamente antidemocratico, no nacional, o incluso
teutonico. Sugiero poner fin a esta clase de hipocresias: ya pasé el tiempo de que

nuestras economias y nuestras monedas podian funcionar independientemente.

¢Donde esta la soberania monetaria cuando los gobiemos tienen que devaluar su
moneda, empobreciendo al pais, atrayendo el odio de sus votantes, e imponiendo
una dura carga a base de aumentar los tipos de interées? ;Doénde esta la
independencia econémica en un mundo mas y mas interdependiente, vigilado por
mercados cuya confianza debemos merecer? ;Quién puede creer que el

aislamiento pueda protegemos de tales realidades?

Ni el Euro, ni cualquier otra politica de la Unién, significa pérdida de soberania,
cuando tan altamente esta condicionada por el globalismo. Por el contrano,
significa asumir, una direcciéon colectiva contraria de la rendicién, porque se trata

de la conquista de un temtornio fundamental.

2.2. ;Se pierde la autonomia fiscal y presupuestaria?

En cuanto a la segunaa de las grandes desventajas que sus detractores asignan
a la UM, la pérdida de autonomia fiscal y presupuestaria, en ambos casos se trata mas
bien de nostalgias infundadas del pasado que no de posibilidades verdaderas de cara al
futuro. Ya no cabe insistir por mas tiempo en la afirmacion de que un fuerte gasto publico
significa mayor nivel de empleo, porque la evidencia intemacional —en igualdad de
condiciones de otras variables también importantes, el célebre ceteris panbus de los
economistas—, demuestra todo lo contrario: Japén, con menos del 30 por 100 de gasto

publico, sélo tiene un 3 por 100 de paro; EE.UU. con el 35 por 100 de gasto tiene el 5,4

? "Making sense of the euro", The European, 25.X.1996
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por 100 de desempleo. En tanto que la UE con el 47 por 100 de recursos publicos
gastados, se situa en el 11 por 100 de paro. No es extraiio, pues, que haya todo un cla-
mor -y virtualmente unanimidad entre los economistas mas renombrados- en cuanto a la
necesidad de incentivar al sector privado, que es el verdadero creador de empleo
productivo y no burocratico, por el sencillo método de disminuir el gasto publico a niveles

razonables, no superiores al 40 por 100 del PIB.

Dentro de la misma area de futura politica comunitaria de gasto publico -
controlado en cuanto a su eficiacia, y en vias de reducciéon-, hay que significar lo que
representa el actual proceso de globalizacion de la economia mundial, y que cada vez
mas exige una disminucion de las altas cotas de presion fiscal alcanzadas en algunos
paises, entre ellos Espafa, para competir en mejores condiciones en los mercados
intemacionales. Y en esa linea de tendencia, dentro de la UM esta apreciandose ya un
claro movimiento de armonizacién espontanea en cuanto a los tipos impositivos, que
podria ir seguida de algunas acciones comunitarias para evitar la competicion fiscal, en
una perspectiva de evitar guerras de impuestos a la hora de atraer capitales de fuera de
la Unién.

Martin Wolf se refiri6 en noviembre de 1996 a esta cuestion en un incisivo

articulo en el que hacia la siguiente reflexion:

Las conclusiones mas importantes son cuatro: la primera, que si un pais ha de
ser excluido de la UM por razones fiscales, debe preocuparse mas por su
endeudamiento que por sus déficit; sequnda, para que la UM funcione, los
Estados miembros han de retener sus potestades fiscales; tercera, el Pacto
de Estabilidad, en la forma prevista, resultaria demasiado inflexible; y por
ultimo, pero no lo menos importante, disminuir los déficit publicos sin prestar
suficiente atencion a la capacidad del sector privado de reabsorber los
recortes, equivaldria a emprender el camino del estancamiento y Ila

desesperacién™.

Por su parte, en relacion también con el tema de la fiscalidad, el economista
Bernard Connolly ha insistido en la hipétesis de un marco fiscal comun, sobre todo a

' “To fiscal independence”, Financial Times, 12.X1.1996, que en parte se basa en los trabajos
de Bernard Connolly y Brian Reading, del Monthly International Review (n° 55) y de Barry
Eichengreen de la Universidad de California, Berkeley.
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partir del Pacto de Estabilidad, llegando a la conclusién de que la UE debe proceder
a armonizar hasta situarse en algo parecido a lo que sucede entre los estados de la

Union Norteamericana'”.

En la misma linea apuntada por Connolly, en noviembre de 1996, el
semanario aleman Der Spiegel, al entrevistar al Ministro de Finanzas germano Theo
Waigel, le pregunté sobre la competicion fiscal entre paises’. Weigel mostré su
apoyo a la iniciativa de la Comisidbn Europea de armonizar la tributacion
argumentando que las politicas nacionales de atraer inversiones a base de ventajas
tributarias, no tendran nada de bueno, pues al reducirse los impuestos se mermaran

ingresos presupuestarios que son indispensables’.

En este mismo debate sobre la aimonizacién fiscal en la UE, y sobre todo en lo
relativo a los paraisos fiscales, mencionaremos por ultimo que en diciembre de 1996
Jurgen Stark, Secretario de Estado de Finanzas de Alemania, se refiri6 al abuso de
paises como Holanda, Bélgica e Ifanda en materia de tipos impositivos. Stak aludio
expresamente al Reino Unido, por el tratamiento que da al impuesto de sociedades, lo
cual “supone una evidente competencia desleal para que Londres se imponga a Francfort
como gran plaza financiera de la UE”. Tales manifestaciones -se coment6- podrian ser
indicio de que Alemania esta preparando un proyecto de paquete de reglamentos

comunitarios en pro de una cierta armonizacién fiscal™.

2.3. Movilidad/flexibilidad. Comparaciones EE.UU./UE

Lawrence Lindsey miembro de la directiva del Federal Reserve Board, y
Gobemador del Sistema de la Reserva Federal de los EE.UU. para el distrito de

Richmond-Virginia, ha hecho algunas consideraciones Uutiles sobre el eventual

' Bernard Connolly, “Stable Emu must mimic US”, en Lefter to the Editor, Financial Times,

18.X1.96.
'2 También la OCDE se ha referido a la necesidad de no avanzar en la carrera competitiva de
los impuestos. Para ello ha creado un task force ad hoc “a fin de distinguir entre competencia
leal y dafosa” (Jim Kelly, “OECD seeks to curb global tax competition”, Financial Times,
13.1.97).
'3 Negocios, 25.X1.96.

Peter Norman y Christopher Brown-Humes, "Bonn minister attacks "unfair" EU tax havens.
Germany plans campaign against rivals", Financial Times, 23.XI1.96.
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funcionamiento del Euro en el mercado europeo, por comparacion con el del délar en el

espacio norteamericano.

Lindsay destaca el hecho de que la economia estadounidense no se comporta por
igual en todas las partes de su temitorio. Por el contrario, se producen situaciones
disimiles: por ejemplo, pérdida de valor de bienes raices en Texas y en Oklahoma a
principios de los afios 80 como consecuencia de la caida de los precios del petréleo, en
contraste con lo que por entonces ocurria en California. Afios mas tarde, en 1990, con la
Guermra del Golfo se produjo un desplome de precios en Califomia, en tanto que los

estados petroleros mejoraban.

Esas diferencias no impiden sin embargo, que el délar siga valiendo lo mismo
dentro y fuera de EE.UU.; por la sencilla razén de que no existen un dolar texano y otro
californiano, que hubieran podido depreciarse a causa de las vicisitudes por las que
pasaron esos estados. En cambio, si un pais europeo atraviesa una crisis en su propia
moneda, antes de la UM, ésta cae en su cotizacién frente a las demas de la UE, y

justamente esa depreciacion es la que pemitira corregir la crisis.

¢Como se ajustan esas situaciones de ambito regional en EE.UU. sin que la
moneda comun, el dolar, se vea afectada? Segun Lindsey, el proceso es automatico, por

los dos factores siguientes:

- La movilidad humana. En EE.UU. no hay el quietismo que tan gravemente
padece la UE. Cada afio el 17 por 100 de la poblacion estadounidense cambia de
domicilio; y el 3 por 100 de esta ultima (unos 7,7 millones) pasa de un Estado a
otro. Cuando se produjo la aludida crisis de California en los 90, se marcharon
1.200.000 personas, unas 200.000 a Utah, 300.000 a Colorado, y 700.000 al

resto de la Union.

- La fiscalidad es el segundo factor correctivo. Cuando un estado norteamericano
atraviesa un buen momento econémico, como le pasé6 a la propia Califomia en
1987, su contribucion fiscal al Tesoro federal se dispara: un 17 por 100 de toda la
recaudacion de EE.UU. por impuestos. Cuando llegé la crisis en 1990, ese aporte
cayo al 8 por 100.
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En Europa, dice Lindsey, cuando llegue la moneda comun y se produzca una
crisis dentro de un Estado de la UM, los elementos correctores no funcionaran como en
EE.UU., por la sencilla razon de que la movilidad humana no existe en la UE, como
tampoco hay un régimen fiscal comun'®. De aqui el interés de que un dia pueda haber un
sistema fiscal mas armonizado y que las barreras facticas a la libre circulacién vayan

cediendo su fuerza.

2.4. ;Esta en peligro el Estado de bienestar? El modelo holandés

Son muchos los que por su informacién deficiente ven la UM como el camino en el
que se irdn abandonando los principales elementos del Estado de bienestar, como la
caida del gasto publico, la reduccion de las pensiones, de las prestaciones al desempleo,

de las subvenciones de toda clase.

Lo que en cambio generalmente no se aprecia en toda su importancia, es que
solo con medidas como las preconizadas por la UM podra mantenerse, en un mundo
altamente competitivo, la esencia del bienestar alcanzado. Asi cabe apreciarlo al
comprobar como en EE.UU. con mucho menor gasto publico, un sistema de pensiones
de mayor fomento del ahorro privado, con medidas mas favorables para incentivar la
vuelta al trabajo en vez de fomentar la permanencia en el paro, etc., tiene un bienestar

que se cifra en un 30 por 100 mas que la media de la UE.

Para el tema del Estado de bienestar es mas que ilustrativo el caso de la
Sociedad de consenso, como se denomina el modelo holandés, ejemplar en una Europa
convulsionada por la mas variada gama de protestas de las fuerzas sociales, que se
niegan en redondo a apretarse el cinturén y que aspiran a trabajar menos, a cobrar mas,
y que no estan por la labor de renunciar a los logros de unas conquistas historicas cada

vez mas etéreas.

En contraste con ese panorama anclado en los pretérito, el Ejecutivo holandés ha
conseguido la reduccion del paro, la aceleracién del crecimiento, la recuperacion de la

confianza. Con la particularidad de que apenas hay quejas sobre la moderacion salarial,

'S | awrence Lindsey, "EMU. An American view" (La Unién Monetaria Europea, tal como se ve desde
EE.UU.), Financial Times, 27.X1.96 (de la version del informe mensual de la CEOE de noviembre
1996).
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pues las fuerzas politicas y sindicales reconocen que seria suicida ir a contracorriente del
recorte de costes salariales u extrasalariales, que es imprescindible para aliviar a las

empresas.

Entre los instrumentos, utilizados en los Paises Bajos, figuran los horarios
flexibles, el trabajo a tiempo parcial, el esfuerzo realizado por el Estado para reinsertar en
el trabajo a los parados de larga duracion que no pudieron concluir su periodo de
formacion. El resultado es que en el ultimo trimestre de 1996, el desempleo alcanzaba el

6,5 por 100 en tanto que en Alemania era el 12,2 por 100.

El primer ministro, Wim Kok, es en gran medida el artifice de esa bonanza.
Antiguo lider del sindicato obrero y laico FNV, y ministro que fue de Economia y Finanzas,
desde 1993 dirige la primera coalicion de socialdemécratas, liberales y liberales de

izquierda, lo que se conoce como el Grupo Violeta.

El salario minimo interprofesional bruto equivalente a unas 168.000 pesetas al
mes (66.630 en Espaia en el 97), cantidad que no se revisa ni al alza ni a la baja. De
hecho, los asalariados no han tenido aumentos superiores al 2 por 100 anual en la ultima
década, y la baja inflaciéon y las reducciones de impuestos han permitido mantener el
poder adquisitivo. A cambio, ha tenido que encajarse una gran flexibilidad laboral; en un
contexto en el que el 30 por 100 de los trabajadores, de ellos tres cuartas partes mujeres,

laboran menos de 30 horas semanales.

Holanda obtiene el 40 por 100 de su PIB de las exportaciones y, desde que se
firmé el Pacto de Vassenaar entre patronal y sindicatos en 1982, todos los esfuerzos
parecen pocos para sanear los resultados de las empresas y reducir los costes laborales

por debajo de los alemanes, que son los principales competidores de los Paises Bajos”s.

2.5. Un saldo muy favorable

En resumen, la Unién Monetaria ofrece numerosas ventajas, y los inconvenientes
que a veces se le imputan, se basan en razonamientos que carecen de base frente a una
situacion futura mas racional, a favor de los intereses de los consumidores y de los

'® Juan Giron Roger, "Holanda se convierte en el modelo europeo”, Dinero, 24.11.1997.
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contribuyentes, que son las verdaderas fuentes de soberania de cualquier economia
modema, al igual que, como mujeres y hombres, lo son los ciudadanos en todas las

esferas politicas.

El saldo de ventajas e inconvenientes tan claramente positivo, se refuerza aun
mas al considerar las posibles consecuencias negativas en la hipétesis de que Espana
quedara al margen de la Union Monetaria. Porque ello significaria situarse al margen de la
corriente de maximo incremento del comercio, que se producira con toda seguridad entre
los socios del Euro al desaparecer las barreras cambiarias. Como también representaria
una dramatica caida en el interés por parte de los inversionistas intemacionales respecto
a nuestro pais, al resultar incapaces de cumplir los criterios de estabilidad y equilibrio
exigidos para estar dentro de la futura zona monetaria comun, y continuar después en su

interior.

En la hipétesis de no entrada, no cabria ni siquiera la posibilidad de recurir a los
mecanismos -tan valorados por los detractores de la UM- de la pretendida libertad de
cambio exterior. Porque no siendo socio de pleno derecho de la UM, no tendriamos otro
remedio que situar a la peseta en el nuevo Sistema Monetario Europeo (SME bis), en el
cual unicamente el Banco Central Europeo tendra la capacidad para determinar los
realineamientos del valor de la peseta. Lo cual imemisiblemente pondra fin a las tan
socorridas devaluaciones competitivas que, como ya vimos, acarrean mas problemas que

soluciones.

En lo concerniente a la posibilidad -igualmente en la hipétesis de no entrada- de
utilizar como politica de ajuste la autonomia fiscal y presupuestaria, nos encontramos ante
idéntica situacion de cierre a tales eventualidades. Por la sencilla razéon de que los paises
con sus monedas en el SME bis tendran que cumplir las normas de convergencia, en la
linea no sélo en lo dispuesto en el Tratado de Maastricht, sino también del futuro Pacto de
Estabilidad en cuanto a estrictos criterios de déficit y deuda.

Como sintesis de todo lo expuesto en el recorrido explicativo de por qué la Unién
Monetaria va a ser tan importante para nosotros, podriamos decir que estar en el
momento de nacer el Euro entre los paises de la primera velocidad, significara la
consagracion de Espafa como pais avanzado, situado en la cuspide de la union

econémica mas importante del mundo, con capacidad para ofrecer a sus ciudadanos un
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futuro de prosperidad, y con la posibilidad de contribuir a un mayor esfuerzo solidario

intemacional para quienes mas lo necesitan.

3. LA REVOLUCION DE LA UM. UNA PROFECIA

En resumen, la UM, como advertiamos en la presentacion de este ensayo, es ya

una realidad casi palpable, que se hara tangible en los préximos arfios.

Después de la reunion del Ecofin en Dublin del 24 de septiembre de 1996,
Samuel Brittan publico un articulo en el Financial Times, bajo el titulo bien contundente de
"Euro will surely come. Even if the UK decides to remain outside European monetary
union, the new euro could become a parallel currency alongside sterling". Ese mismo dia
24, Theo Waigel y Jean Arthuis, los Ministros de Economia de Alemania y Francia,
respectivamente, firmaron en gran numero de periddicos europeos un extenso articulo -
en Espafia en El Pais- bajo el titulo "La UEM se lograra en el plazo previsto. La
recuperacion y la consolidacion fiscal permitiran a Alemania y Francia acceder a tiempo a

la unién monetaria". El comienzo del articulo fue bien expresivo:

Estamos mas convencidos que nunca de que la Unién Monetaria Europea (UEM)
se convertira en un gran éxito, y tenemos puntos de vista comunes sobre todas
las cuestiones importantes pendientes que deben resolverse previamente. La
recuperacioén sostenida del crecimiento y los esfuerzos sin precedente llevados a
cabo por nuestros dos gobiemos para reequilibrar las finanzas publicas, permitiran
que nuestros dos paises cumplan los criterios de Maastricht, y entren en la Union

Monetaria Europea el viemes 1 de enero de 1999.

En definitiva, la UM supondra una verdadera revolucion en todos los ambitos, al
modificar ante todo las estructuras mentales de mercado estrechas de las pequenas y
débiles monedas. Lo cual contribuira a abandonar muchos prejucios sobre la vieja
soberania monetaria, al compartir un simbolo comun entre las naciones mas ricas de la

Tierra.

Ya no se trata de un futurible, producto de una imaginacion que pudiera ser rica

en creatividad pero poco fundada en el sentido practico. Como igualmente cabe decir,
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empleando el concepto en sus justos términos, y no como tantas veces se utiliza a la

ligera: la utopia esta a punto de hacerse realidad.

Es algo enteramente légico, porque la Unién Monetaria, es una necesidad
axiomatica para rentabilizar al maximo la integracion. A pesar de lo cual, el debate
continua, los detractores contraatacan -es cierto que cada vez con menos fuerza y
conviccion- y los euroescépticos aun suefian, en tierras de Shakespeare o de Hamlet, con
no participar en un designio del que a la postre -y puede hacerse la profecia-, no podran

sentirse ajenos indefinidamente.

La conciencia de todo ello, debe llevar a las entidades financieras y a las
empresas en general, a prepararse concienzudamente para el gran cambio; empezando
por sus propios trabajadores y ejecutivos, y ayudando en ese proceso de grandes
transformaciones a sus clientes.

Por si todo lo visto anteriormente no fuera suficiente, lo cierto es que los dias 21 y
22 de septiembre, y del 4 y 5 de octubre de 1996 -ya lo hemos destacado en los Ultimos
capitulos-, en la reuniones que en Dublin mantuvieron los Ministros de Economia y
Hacienda con los Gobemadores de los Bancos Centrales y representantes del IME
primero, y los Jefes de Estado y de Gobiemo después, se dié un paso de gigante en la
senda de la UM. Se confirmaron, una vez mas, las fechas del Calendario de Madnd: se
aprobo ya casi totalmente el SME bis; y se avanzé en el Pacto de Estabilidad que de una
u otra forma habra de aplicarse tras lograrse la UM en 1999"". El Euro esta, pues, en vias

de conseguirse plenamente, por mucho que les pese a sus detractores.

Por lo demas, y analogamente a lo que preconizé John Maynard Keynes, cuando
en 1944, en Bretton Woods, propuso un Banco Central para el mundo, y una moneda
unica con el nombre de bancor, hoy estariamos -con necesidad incomparablemente
mayor por la fuerza del globalismo- ante la exigencia de un nuevo Sistema Monetario
Intemacional. Y cabe imaginar, con las perspectivas esbozadas, que lo légico sera la
tendencia hacia una relacion mas estable de tipos de cambio entre las monedas mas
importantes: US$, Yen y Euro.

' Que esa reunion representd, efectivamente, un apoyo decisivo a la UM, y muy especialmente al
Pacto de Estabilidad, lo supo poner de relieve Lionel Barber en el Financial Times del 23.X.96, con
su articulo "Support for Emu stability pact plan".
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Definitivamente, el Euro no sera sélo un asunto europeo, sino también mundial,
pues, junto al délar y el yen, podra servir de base para la futura moneda mundial, el Féenix,
que ha de corresponderse con la economia altamente integrada del planeta en que

vivimos'®.

El Euro, por Ultimo, sera para la UE algo parecido a lo que el franco suizo es
desde hace mucho tiempo en la Confederacién Helvética, como pais con gran
diferenciacion en sus partes, tanto por las distintas culturas, como por los idiomas
diversos, y que, como repetidas veces se ha dicho, se hallan unidas por un ejército
comun y una moneda conjunta. Después del Euro, la UE, ya con moneda unica,

necesitara de una verdadera politica de defensa propia en favor de la paz.

Fiat lux, ayer, fiat money, mafiana'.

4. DECLARACION DE INDEPENDENCIA

Y formando parte de mi profecia, me atreveré a decir que analogamente a lo que
en 1776 sucedié cuando las Trece Colonias de America del Norte se levantaron contra
Inglaterra al firmar su "Acta de Independencia”, la UE, en 1999, con su UM hara su propia
"Declaracién de Independencia”, de plena soberania conjunta. Y sin acritudes de cara a
EE.UU. y el dolar, pasara a tener su personalidad interacionalmente indiscutida, sobre la
base de su nueva moneda comun, expresiva del poderio econémico de una UE de 450
millones de ciudadanos, con el PIB mas fuerte del mundo y preparada para la gran

ampliacién hacia el centro y el Este de esta parte del Viejo Continente.

18 En 1987, el semanario predijo que en 30 afios (2017) habra una moneda mundial -a la que
dio el nombre de Fénix, por el ave que revive de sus cenizas- a base precisamente de la
relaciéon entre el nacido ECU, el délar y el yen. Sobre la influencia que el Euro tendra en los
pagos intemacionales en el futuro Sistema Monetario Intemacional, George Graham, "IMF ponders
monetary union", Financial Times, 30.1X.96.

19 El 24 de enero de 1997, al decidir que la seguridad de Alemania y Francia son inseparables y que
necesitan de una defensa concertada, Jacques Chirac y Helmult Kohl modificaron signifi-
cativamente el sistema europeo, obligando a Washington y al resto de los miembros de la OTAN a
repensar sus posiciones sobre estrategia nuclear y reforma de toda la arquitectura militar. La
defensa concertada francogermana supone un paso diplomatico y militar sin precedentes para
asentar el pilar europeo de la Alianza Atlantica, ya que, por vez primera en la historia, Francia y
Alemania, juntas, asumen un concepto estratégico de dimension nuclear; orientado a la creacion de
una politica de defensa comuin en el seno de la OTAN y dentro de la propia Union Europea (UE)
(Juan Pedro Quifionero, “Acuerdo franco-aleman para una defensa concertada. Chirac y Kohl
firmaron un pacto para una estrategia comun que tendra dimension nuclear”; y también, “El acuerdo
franco-aleman de defensa obligara a refundar la seguridad europea’, ABC, 26 y 27.197,
respectivamente).
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Frente a la actitud negativa de muchos economistas de EE.UU. de gran
predicamiento, Rudi Dornbusch, profesor de Economia y Management del MIT, ha
sabido poner de relieve que, a pesar de no ser la UM una panacea, su fracaso
pondria en marcha una sucesion de devaluaciones y depreciaciones competitivas:
“Incluso aunque la UM no sea una buena idea, no convertirla ahora en realidad seria

algo aun peor”.

Para sustentar esa tesis, Dornbusch da por seguro que la UM producira una
nueva oleada de europeismo, comparable a lo que promovié el MIU al comienzo de
la década de 1990. El profesor del MIT concluye:

En definitiva, EE.UU. no tiene nada que perder con la UM. Si la moneda
comun ayuda a Europa a crecer, eso sera bueno para la prosperidad
internacional. Si ablandamos las tendencias deflacionistas del BuBa, todavia
mejor. Si la UM contribuye a mejorar los mercados financieros europeos, 10s

inversores y bancos de EE.UU. se aprovecharan al méximo®.

Puede decirse, pues, que en EE.UU. la anterior mentalidad detractora del
Euro ha dado paso a una visién mucho mas comprensiva”. A la fuerza ahorcan, que

diria un castizo un poco rudo.

Por ultimo: quizad los europeos no seamos conscientes aun de la enorme
importancia de la UM, que va a cambiar nuestros horizontes econdomicos y nuestros
habitos de comportamiento. Afortunadamente, el Calendano de Madnd para la
introducciéon del Euro esta cumpliéndose, e incluso los mas escépticos van percatandose

de que estamos ante un proceso virtualmente irreversible.

% Rudi Dornbusch, “Monetary union might just put the spring back in Europe’s step”, Business
Week, 23.X11.96.

2! Sobre el tema de los mercados financieros y la hegemonia del délar hasta la llegada del Euro,
puede verse Peter Martin, "Emu and the dollar hegemony", Financial Times, 16.XI1.96. En el citado
articulo se pone de relieve que la disponibilidad por la UE de mejores mercados financieros -mas
independientes para que no haya de mirarse todos los dias a la apertura de Nueva York- exigira de
cambios mucho mas amplios de los que actualmente estan en curso.
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ANEXO 1: VOCABULARIO FINANCIERO (*)

BONO NOCIONAL. Titulo de emision ficticia, al que se adscriben unos determinados
parametros de vencimiento y unas caracteristicas concretas de emisién. Se crea como
activo subyacente para normalizacion, facilidad de calculo y mejor funcionamiento de los
mercados organizados de opciones y futuros. Asi, por ejemplo, en el mercado espariol de
opciones, se trata de un bono del Tesoro, de 20 millones de pesetas, con un cupén del
12,5%, por un plazo de tres afos. En el mercado esparol de futuros es un bono del
Tesoro, de 10 millones de pesetas, con un cupén del 10%, y con un plazo de tres afos.
Se supone que estos bonos nocionales se emiten en la fecha de ejercicio. Al ser un titulo
ficticio, los mercados de futuros proporcionan una lista de bonos entregables, a efectos

de eventual conversion. En inglés: notional bond.

CERTIFICADOS DE DEPOSITO DEL BANCO DE ESPANA. Titulos que emitidos por el
Banco de Espaiia, fueron colocados, obligatoriamente, para absorber la liquidez liberada
por la reduccion del coeficiente de caja segun lo regulado por la O.M. de 21 de febrero de
1991. Se instrumentan mediante anotaciones en cuenta en el Banco de Espana. Los
CEBEs so6lo pueden suscribirse por las entidades a las que afectaba el anterior tramo
remunerado del coeficiente de caja. Tienen un interés del 6 por 100, y se amortizaran
graduaimente hasta su definitiva cancelacion el afio 2000. En inglés: Bank of Spain

certificates of deposit.

COBERTURA DE FUTUROS. En toda la operativa de los mercados de futuros, el
comprador y el vendedor tienden a protegerse contra los aumentos y las disminuciones
de precios, respectivamente. Para ello se compran futuros (en los mercados de futuros o
por medio de los forward contracts) por las cantidades previsiblemente necesitadas de
materias primas. Si el precio de la materia prima sube, el futuro vale mas (al haberse
estipulado un precio por debajo del que efectivamente llega a alcanzarse), y por tanto
puede ser vendido con un beneficio. Si por el contrario, los precios de las materias
primas bajan, el comprador siempre podra adquirir otras para entregar los suministros
(adquiridos a un precio menor al pactado por €l en el forward contract), compensandose
asi de las pérdidas inicialmente calculables. Los vendedores pueden operar de forma

analoga, en sentido contrario al explicado. Las compras y ventas de futuros se activan en
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los momentos en que hay expectativas de inflacion, y se realizan no solamente en los

mercados de productos, sino también en los de cambios. En inglés: hedging.

DERIVADO. Instrumento financiero cuyo valor se basa en el de otro activo financiero. Por
ejemplo, una opcién o un futuro lo son porque se deriva del que tenga el activo

subyacente. En inglés: denvative.

DESLOCALIZACION. Traslado de la actividad fabrii de algunas empresas a
localizaciones que dispongan de alguna caracteristica, como mano de obra barata, que
mejore o abarate el proceso productivo. Suele producirse desde EE.UU. o paises
avanzados de Europa hacia el Extremo Oriente o Europa Oriental. Puede aplicarse
también al cambio de la sede social a paises o regiones que ofrezcan ventajas fiscales,

como, en el caso de Espania, sucede con el Pais Vasco.

ESPACIO ECONOMICO EUROPEO. Es la zona de libre comercio en formacién entre
los 15 paises de la UE y de los paises residuales de la EFTA. Su negociacion se inicio en
1989, a fin de mantener una relacion economica lo mas estrecha posible, tras el
perfeccionamiento, el 1 de enero de 1993, del Mercado Interior Unico de la CE. En

inglés: European Economic Space.

FIAMM. Sigla de Fondo de Inversién en Activos del Mercado Monetario. Son los fondos
de inversion que deben constituir su patrimonio con activos financieros de renta fija
contratados en el mercado monetario. La vida media de los activos de su cartera es, por
tanto, muy reducida, lo que limita en gran medida el riesgo de interés, y garantiza una
determinada liquidez. Su activo minimo es de 1.500 millones de pesetas. En inglés:

Money market investment funds.

FIM. Sigla de fondos de inversion mobiliaria. Su patrimonio lo constituyen activos
financieros en el mas amplio sentido, tanto de renta fija como variable, siempre que se
coticen y se negocien en mercados organizados. En la practica, y atendiendo a las
especializaciones concretas configuradas por las correspondientes entidades gestoras,

los fondos pueden ser: de renta fija (inversiones exclusivas en instrumentos de este
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caracter); mixtos de renta fija (inversiones mayortarias en renta fija), mixtos de renta
variable (inversiones mayoritarias en titulos de esa clase); y de renta variable
(inversiones exclusivas en renta vanable, salvo las cuotas de liquidez, materializadas
transitoriamente en activos monetarios). Tanto su reglamento de funcionamiento, como la
sociedad gestora y la depositania, deben ser aprobados por la CNMV. Las participaciones
pueden expresarse en certificados de participacion nominativos, o por anotaciones en
cuenta. El capital minimo es de 500 millones de pesetas. El 90 por 100 de su activo debe
invertirse en valores admitidos a cotizacion en un pais de la OCDE, representativos de
deuda del Estado y del mercado hipotecario. El tipo impositivo que se aplica a los
resultados es del 1 por 100. En caso de reembolso de participaciones, la diferencia entre
el precio de reembolso y el de adquisicion tiene la consideracion de incremento o
disminucion de capital, por lo que no sufren retencion. En inglés: stock investments

funds.

FLAT. Palabra inglesa que se usa para indicar que no se adiciona ningun diferencial al
tipo de interés de referencia. Se habla de un crédito al MIBOR flat, lo que equivale a decir
que el tipo de interés es el MIBOR sin mas.

FRA. Sigla empleada para los future rate agreements, instrumentos de cobertura
(hedging) de intereses asimilable a un swap a corto plazo. Es un acuerdo al que llegan
dos partes sobre la compra tedrica de un activo financiero a un tipo fijado previamente,
con un plazo de X meses, que comienza dentro de Y meses. Es compra teorica, porque
al cabo de los Y meses, las partes se pagan, segun proceda, la diferencia entre el tipo
prefijado y el MIBOR de ese dia por plazo de x meses. Se cotiza, por ejemplo, 3/9,
fijando el tipo a seis meses que existira dentro de tres. Existen los FRAs 1/3, 3/6, etc. Es
un instrumento muy utilizado, para el que existen cotizaciones en el interbancario y que
negocian los bancos entre ellos y con sus grandes clientes. Utilizase en inglés, y podria

traducirse por acuerdo sobre interés de futuros.

IRS. Sigla de Interest Rate Swap. Véase swap de intereses.
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NASDAQ. Es la sigla para hacer referencia a la “National Association of Securities
Dealers Automated Quotations”, (Asociacion nacional de agentes operadores de
acciones segun cotizaciones automaticas). Es un mercado de valores de EE.UU. que
funciona fuera de las bolsas convencionales, sobre una base electrénica. Su centro
neuralgico es un ordenador situado en Trumbull, Connecticut, que envia a los
terminales de todo el mundo las cotizaciones, para que sobre ellas hagan
operaciones los diversos agentes financieros. Después del big-bang de la bolsa de
Londres, el NASDAQ esta conectado con su equivalente britanico el SEAQ. En
tiempos, se pens6 que podria llegar a sustituir a la bolsa de Nueva York; pero ésta
ha mantenido su prestigio y su importancia, asi como sus indices de cotizaciones
bursatiles. Es, en cualquier caso, la segunda o tercera bolsa del mundo, junto con la
de Tokio.

PUNTO BASICO. En finanzas, la centésima parte de un uno por cien, es decir, un

uno por diez mil. En inglés: basic point.

REPO. Apocope de repurchase agreement (acuerdo de recompra, literalmente), o venta
de titulos con precisamente ese pacto de recompra. Existen dos diferentes tipos de
transacciones que reciben tal nombre. La mas usual en Europa es la pura venta de
titulos con compromiso de recomprarios, al objeto de ganar un margen con la venta por
parte del vendedor, y realizar una inversién por parte del comprador. Un segundo tipo,
mas utilizado en EE.UU., y de creciente uso entre los europeos, es la obtenciéon de un
préstamo por el tenedor de los titulos, usando éstos como garantia. Normalmente se
realiza con deuda publica, por lo que se obtienen fondos a tipos de interés menores que
en el interbancario. Es muy utilizado por los fondos de inversién, que aumentan su
rentabilidad al hacer uso de sus inversiones en deuda publica como garantia. Utilizase la

contraccion en inglés de REPO.

SWAP DE INTERESES. Acuerdo entre dos partes, por el que una se compromete a
pagarle a la otra un tipo de interés fijo sobre una cantidad nocional pactada; a cambio de
recibir un tipo de interés variable sobre dicho nocional. Usualmente, no se realiza un
intercambio de intereses, sino que sblo se paga la cantidad neta. Se recurre a este tipo

de operaciones cuando una empresa, que tiene una deuda a interés fijo, quiere
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convertirla en deuda a interés variable, o viceversa. La primera operacion de esta clase
la realiz6 el Continental lllinois Bank para el Banco Mundial en 1981. Se trata de una
practica ventajosa, especialmente cuando se da la circunstancia de que el margen entre
los diferenciales sobre un tipo de referencia que obtienen las dos partes es superior 0
inferior a la diferencia entre los tipos de interés fijos que obtendrian. La empresa que
obtenga un buen margen sobre el LIBOR, emitird deuda a interés variable, y la
permutara a tipo de interés fijo; beneficiandose asi de un tipo inferior al que hubiese

obtenido de emitir directamente a tipo fijo. En inglés: interest rate swap.

TIR (TASA INTERNA DE RENDIMIENTO). Es el tipo de descuento, a efectos de
actualizacion, con el que se igualan los flujos de caja positivos y negativos de un
proyecto de inversion o de operacion financiera. Para que el proyecto sea rentable, la
TIR debe ser superior al coste del capital empleado. También puede considerarse como
el tipo de interés que, utilizado para descontar o actualizar los flujos de rendimiento de un
bono o inversion, arroja un valor actual neto cero. Es uno de los métodos mas utilizados

para juzgar sobre la bondad de una inversién. En inglés: intemal rate of retum (IRR).

(*) Fuente de estas definiciones: Ramén Tamames y Santiago Gallego, “Diccionario de
Economia y Finanzas”, Alianza Editorial, 122 edicién, Madrid, 1996.
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ANEXO 2: ESTRUCTURA DEL TRATADO DE MAASTRICHT

En cualquier parcela de estudio de los temas europeos, y de manera muy especial en lo
relativo a la UM, es preciso conocer la estructura del TUE, tal como quedé redactado
después de Maastricht.

PRIMERA PARTE: PRINCIPIOS: Arts. 1, 2, 3, 3A, 4, 4A 4B, 5, 6, (7), TA/7C.
SEGUNDA PARTE: CIUDADANIA DE LA UNION: Arts. 8, 8A/8E
TERCERA PARTE: POLITICAS DE LA COMUNIDAD

TITULO I: LIBRE CIRCULACION DE MERCANCIAS : Arts. 9, 10
CAPITULO 1: UNION ADUANERA
Seccién 12 Supresidn de los derechos de aduana entre los
Estados miembros: Arts. (12/16), 17, 18 , (19/24),
25, (26/27), 28, 29
Seccion 22 Supresion de las restricciones cuantitativas entre los

Estados miembros: Arts. 30, (31/33), 34, (35), 36,
a7

TITULO II: AGRICULTURA: Arts. 38/43, (44/45), 46, 47

TITULO Ill: LIBRE CIRCULACION DE PERSONAS, SERVICIOS Y
CAPITALES

CAPITULO 1: TRABAJADORES: Arts. 48/51
CAPITULO 2: DERECHO DE ESTABLECIMIENTO: Arts. 52/58
CAPITULO 3: SERVICIOS: Arts. 59/66

CAPITULO 4: CAPITAL Y PAGOS: Arts. (67/73A), 73B/73E, (73H)

TITULO IV: TRANSPORTES: Arts. 74/81, (82), 83, 84
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TITULO V: NORMAS COMUNES SOBRE COMPETENCIA, FISCALIDAD Y
APROXIMACION DE LEGISLACIONES

CAPITULO 1: NORMAS SOBRE COMPETENCIA

Seccion 12: Disposiciones aplicables a las empresas: Arts. 85/87,
(88), 89, 90

Seccién 22: Practicas de dumping: Arts. (91)

Seccion 32 Ayudas otorgadas por los Estados: Arts. 92/94
CAPITULO 2: DISPOSICIONES FISCALES: Arts. 95, 96, (97), 98, 99
CAPITULO 3: APROXIMACION DE LAS LEGISLACIONES: Arts. 100, 100A/100D,

101, 102

TITULO VI: POLITICA ECONOMICA Y MONETARIA

CAPITULO 1: POLITICA ECONOMICA: Arts. 102A, 103, 104, 104A/104C
CAPITULO 2: POLITICA MONETARIA: Arts. 105, 105A, 106/108, 108A, 109
CAPITULO 3: DISPOSICIONES INSTITUCIONALES: Arts. 109A/109D

CAPITULO 4: DISPOSICIONES TRANSITORIAS: Arts. 109E/109M

TITULO VII: POLITICA COMERCIAL COMUN: Arts.: 110, (111°), 112, 113,
(114°), 115, (116°)

TITULO VIII: POLITICA SOCIAL, DE EDUCACION PROFESIONAL Y DE
JUVENTUD

CAPiTULO 1: DISPOSICIONES SOCIALES: Arts. 117, 118, 118A, 118B,
119/125

CAPITULO 2: LA FUNDACION SoclAL EUROPEA: Arts. 123/125

CAPITULO 3: EDUCACION, FORMACION PROFESIONAL Y JUVENTUD: Arts.
126/127
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TITULO IX: CULTURA: Arts. 128

TITULO X: SALUD PUBLICA: Arts. 129

TITULO XI: PROTECCION DE LOS CONSUMIDORES: Arts. 129A

TITULO XII: REDES TRANSEUROPEAS: Arts. 129B/129D

TITULO XIlI:  INDUSTRIA: Arts. 130

TITULO XIV: COHESION ECONOMICA Y SOCIAL: Arts. 130A/130E

TITULO XV: INVESTIGACION Y DESARROLLO TECNOLOGICO: Arts.
130F/130P, (130Q")

TITULO XVI: MEDIO AMBIENTE: Arts.: 130R/130T

TITULO XVII: COOPERACION AL DESARROLLO: Arts. 130U/130Y

CUARTA PARTE: ASOCIACION DE LOS PAISES Y TERRITORIOS DE
ULTRAMAR: Arts. 131/136, 136 bis

QUINTA PARTE: INSTITUCIONES DE LA COMUNIDAD

TITULO I: DISPOSICIONES INSTITUCIONALES

CAPITULO 1: INSTITUCIONES

Seccién 12: El Parlamento Europeo: Arts. 137, 138, 138A/138D,
139/144

Seccidon 22: El Consejo: Arts. 145/148, (149°), 150/154

Seccién 32: La Comision: Arts. 155/163
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Seccion 42: El Tribunal de Justicia: Arts. 164/168, 168A, 169/188
Seccion 52: El Tribunal de Cuentas: Arts. 188A/188C

CAPITULO 2: DISPOSICIONES COMUNES A VARIAS INSTITUCIONES: Arts. 189,
189A/189C, 190, 191, 192

CAPITULO 3: EL COMITE ECONOMICO Y SOCIAL: Arts. 193/198
CAPITULO 4: EL COMITE DE LAS REGIONES: Arts. 198A/198C

CAPITULO 5: EL BANCO EUROPEO DE INVERSIONES: Arts. 198D, 198E

TITULO II: DISPOSICIONES FINANCIERAS: Arts.: 199, (200%), 201, 201A,
202/206, (206 bis y ter*), 207, (208), 209, 209A

SEXTA PARTE: DISPOSICIONES GENERALES Y FINALES: Arts. 210, 211, (212),
213/217, (218), 219/225, (226), 227, 228, 228A, 229/235, (236 y
237-), 2381240

CONSTITUCION DE LAS INSTITUCIONES: Arts. (241/246)

DISPOSICIONES FINALES: Arts. 247, 248

ANEXOS AL TRATADO DE MAASTRICHT

Anexo |l. Listas A a G previstas en los arts. 19 y 20 del Tratado.

Anexo ll. Lista prevista en el art. 38 del Tratado.

Anexo lll. Lista de transacciones invisibles prevista en el art. 73 H del Tratado.

Anexo IV. Paises y territorios de ultramar a los que se aplican las disposiciones de
la Cuarta Parte del Tratado.

PROTOCOLOS DEL TRATADO DE MAASTRICHT

1. Protocolo sobre los Estatutos del Banco Europeo de Inversiones.

2. Protocolo sobre el Estatuto del Tribunal de Justicia de la Comunidad Europea.

3. Protocolo sobre los privilegios y las inmunidades de las Comunidades Europeas.
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4. Protocolo sobre el régimen especial aplicable a Groenlandia.

5. Protocolo relativo a determinadas disposiciones sobre adquisicion de bienes
inmuebles en Dinamarca.

6. Protocolo sobre el art. 119 del Tratado constitutivo de la Comunidad Europea.

7. Protocolo sobre los Estatutos del Sistema Europeo de Bancos Centrales y del
Banco Central Europeo.

8. Protocolo sobre los Estatutos del Instituto Monetario Europeo

9. Protocolo sobre el procedimiento aplicable en caso de déficit publico excesivo

10. Protocolo sobre los criterios de convergencia previstos en el art. 109 J del
Tratado constitutivo de la Comunidad Europea.

11. Protocolo sobre Dinamarca (UEM).

12. Protocolo sobre Portugal (UEM).

13. Protocolo sobre la transicion a la 32 fase de la Union Econdmica y Monetaria.

14. Protocolo sobre determinadas disposiciones relativas al Reino Unido de Gran

Bretafa e Irlanda del Norte (UEM).

15. Protocolo sobre determinadas disposiciones relativas a Dinamarca (UEM).

16. Protocolo sobre Francia (UEM).

17. Protocolo relativo a la Politica social (y Acuerdo sobre la Politica social celebrado
entre los Estados miembros de la Comunidad Europea a excepcion del Reino
Unido de Gran Bretafa e Irlanda del Norte).

18. Protocolo sobre la cohesion econdémica y social.

19. Protocolo sobre el Comité Econdomico y Social y sobre el Comité de las

Regiones.

20. Protocolo anexo al Tratado de la Unidén Europea y a los Tratados constitutivos de

las Comunidades Europeas.

DECLARACIONES DEL TRATADO DE MAASTRICHT

-

Declaracion del gobierno del Reino Unido sobre la definicion del término

"nacionales" (de 1981).

. Declaracion sobre el Tribunal de Justicia (de 1986).

. Declaracion sobre el art. 8A del TCEE (de 1986).

. Declaracion sobre el art. 100A del TCEE (de 1986).

. Declaracion sobre el art. 100B del TCEE (de 1986).

. Declaracion sobre el apdo. 2 del art. 118A del TCEE (de 1986).

. Declaracion sobre el art. 130R del Tratado (1986).

. Declaracién sobre las competencias de ejecucion de la Comision (de 1986).

. Declaracién del gobierno del Reino de Dinamarca sobre el art. 100A del TCE (de
1986).

10. Declaracion relativa a la proteccién civil, energia y turismo (de 1992).

11. Declaracion relativa a la nacionalidad de un Estado miembro (de 1992).

12. Declaracioén relativa a los Titulos lll y VI de la Tercera Parte del TCE (de 1992).

wooNoOOTObhWN
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13.
14.

15.

16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.

23.
24,

25.
26.
27.

28.
29.

30.
31.

32.
33.

34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.

42,
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Declaracion relativa al Titulo VI de la Tercera Parte del TCE (de 1992).
Declaracion relativa a la cooperacidn monetaria con paises no comunitarios (de
1992).

Declaracion relativa a las relaciones monetarias con la Republica de San Marino,
el Estado de la Ciudad del Vaticano y el Principado de Ménaco (de 1992).
Declaracion relativa al art. 73D del TCE (de 1992).

Declaracion relativa al art. 109 del TCE (de 1992).

Declaracion relativa al Titulo XVI de la Tercera Parte del TCE (de 1992).
Declaracion relativa a los arts. 109, 130R y 130Y del TCE (de 1992).

Declaracion relativa a la Directiva de 24.11.1988 (emisiones) (de 1992).
Declaracion relativa al Fondo Europeo de Desarrollo (de 1992).

Declaracién relativa al cometido de los Parlamentos Nacionales en la Union
Europea (de 1992).

Declaracion relativa a la Conferencia de los Parlamentos (de 1992).

Declaracion relativa al nimero de miembros de la Comision y del Parlamento
Europeo (de 1992).

Declaracion relativa a la jerarquia de los actos comunitarios (de 1992).
Declaracion relativa al derecho de acceso a la informacion (de 1992).
Declaracion relativa a los costes estimados de las propuestas de la Comision (de
1992).

Declaracién relativa a la aplicacién del Derecho comunitario (de 1992).

Declaracion relativa a la evaluacion de las repercusiones de las medidas
comunitarias sobre el medio ambiente (de 1992).

Declaracién relativa al Tribunal de Cuentas (de 1992).
Declaracion relativa al Comité Econémico y Social (de 1992).
Declaracion relativa a la proteccion de los animales (de 1992).

Declaraciéon relativa a la representacion de los intereses de los paises y
territorios de ultramar a que se refieren el apdo. 3 y las letras a) y b) del apdo. 5
del art. 227 del TCE (de 1992.

Declaracion relativa a las regiones ultraperiféricas de la Comunidad (de 1992).

Declaracion relativa a los litigios entre el BCE y-el IME, por una parte, y sus
agentes, por otra (de 1992).

Declaracioén de las altas partes contratantes en el TUE sobre el Protocolo anejo
al TUE y a los Tratados constitutivos de las Comunidades Europeas (de 1992).
Declaraciones al Acuerdo anejo al Protocolo sobre Politica social (de 1992).
Declaracion sobre residencias secundarias (de 1994).

Declaracién sobre procedimientos institucionales del Tratado de adhesién (de

1994).

Declaracion de los Estados miembros actuales y Austria sobre la libre circulacion

de trabajadores (de 1994).

Declaracion de los Estados miembros actuales y Finlandia sobre el transporte de

residuos radioactivos (de 1994).

Declaracion sobre las Islas Aland (de 1994).
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ANEXO 3: REGLAMENTOS DEL CONSEJO SOBRE EL EURO

PROYECTO DE REGLAMENTO DEL CONSEJO SOBRE ALGUNAS
DISPOSICIONES RELATIVAS A LA INTRUDUCCION DEL EURO

Parte |

DEFINICIONES

Articulo 1

A los efectos de este Reglamento:

-- ‘instrumentos juridicos” significara disposiciones legales, actos de la
administracion, decisiones judiciales, contratos, actos legales unilaterales,
instrumentos de pago distintos de billetes de banco y monedas y oftros

instrumentos que tengan efecto legal;

-- “tipos de conversién” significara los tipos de conversion fijos e irrevocables
adoptados por el Consejo conforme al Articulo 109 1(4), primera frase del
Tratado ;

-- “unidades monetarias nacionales” significara las unidades de las monedas de
los Estados Miembro participantes sin alteracién de como sean definidas en
su respectiva legislacion monetaria el dia anterior al del inicio de la tercera

fase ;

-- ‘unidad euro” significara la unidad de la moneda unica adoptada

irrevocablemente por los Estados Miembro el 1.1.1999.

Articulo 2

(1) Desde el 1.1.1999, toda referencia contenida en un instrumento juridico al

ECU, que esté definido segun el Articulo 109 g del Tratado y segin se define en el
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Reglamento del Consejo (CE) No. 3320/94, se sustituye por la referencia al euro al
tipo de un euro por cada ECU. Las referencias contenidas en un instrumento juridico
al ECU, sin definicion semejante, se asumiran como referencias al ECU segun se
hace en el Articulo 109 g CE y segun se define en el Reglamento del Consejo (CE)
No. 3320/94.

(2) Desde el 1.1.1999 queda derogado el Reglamento del Consejo (CE) no.
3320/94.

Articulo 3

La introduccion del euro no tendra el efecto de alterar término alguno de un
instrumento juridico, o de rescindir las responsabilidades exigidas en un instrumento
juridico. Esta disposicion se encuentra sujeta a cuanto las partes hayan podido

convenir.

Articulo 4

(1) Los tipos de conversion se adoptaran como un euro expresado en término
irevocable de cada moneda nacional de un Estado miembro. Los tipos de

conversion se adoptaran con seis cifras significativas.

(2) Los tipos de conversion no se redondearan o truncaran al efectuar

conversiones.

(3) Los tipos de conversion deberan ser usados en ambos sentidos entre la
unidad euro y las unidades de moneda nacional. Otras tasas derivadas de los tipos
de conversién no deben ser usadas.

(4) Para convertir cantidades monetarias de una unidad de moneda nacional

a otra deberan, primero, ser convertidas a cantidades expresadas en unidad euro,
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redondeadas al tercer decimal, y, posteriormente, convertidas a la otra unidad de

moneda nacional.

Articulo 5

Para abonar o contabilizar cantidades monetarias cuando se efectie un
redondeo después de una conversion a la unidad cero, de acuerdo con el articulo 4,
se redondearan, al alza o a la baja, al céntimo mas préximo. Las cantidades
monetarias convertidas a moneda nacional seran redondeadas a la sub-unidad mas
préxima ; en ausencia de sub-unidad a la unidad mas préxima, o, conforme a las
practicas nacionales al multiplo o fraccion de la sub-unidad o unidad de la moneda
nacional. Si la aplicacion del tipo de conversion arroja un resultado situado

exactamente en el punto medio, la suma se redondeara al alza.

Articulo 6

Este Reglamento entrard en vigor al dia siguiente de su publicacién en el

Boletin Oficial.

Este Reglamento serd obligatorio en su totalidad y directamente aplicable en

todos los Estados Miembro.
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PROYECTO DE REGLAMENTO DEL CONSEJO
PARA LA INTRODUCCION DEL EURO

Parte |

DEFINICIONES

Articulo 1

A los efectos de este Reglamento:

“Estados Miembros participantes” significara (Paises A,B...)

“Instrumentos juridicos” significara disposiciones legales, actos de la
administracion, decisiones judiciales, contratos, actos legales unilaterales,
instrumentos de pago distintos de billetes de banco y monedas y otros

instrumentos que tengan efecto legal.

“Tipos de conversion” significara los tipos de conversion fijos e irrevocables
adoptados por el Consejo conforme al Articulo 109 1 (4) primera frase del

Tratado.

“Unidad euro” significara la unidad monetaria que se define en la segunda

frase del Articulo 2.
“Unidades monetarias nacionales” significara las unidades de las monedas de
los Estados Miembro participantes como estan definidas en su respectiva

legislacién monetaria el dia anterior al del inicio de la tercera fase.

“Periodo transitorio” significara el plazo que se inicia el 1.1. 1999 y que

finaliza el 31.12.2000, como maximo.
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-~ “Mercados organizados” significara las organizaciones establecidas para el
intercambio, la compensacion y liquidacién de instrumentos enumerados en
seccion B del anexo de la Directiva 93/22/CEE sobre los servicios de
inversiones en campo de las finanzas, debiendo incluir sistemas normalizados

de cambio, compensacion y liquidacién de instrumentos de pago.
Parte i

SUSTITUCION DE LAS MONEDAS DE LOS ESTADOS
MIEMBRO POR EL EURO

Articulo 2

La moneda de los Estados Miembro participantes sera el euro. La unidad

monetaria sera un euro. Un euro se dividira en cien céntimos.
Articulo 3

El euro sustituira a las monedas de los Estados Miembro Participantes a los

tipos de conversion que a tal efecto se establezcan.
Articulo 4

El euro constituira la unidad de cuenta del Banco Central Europeo (BCE) y de

los bancos centrales de los Estados Miembro Participantes.
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Parte Il

DISPOSICIONES TRANSITORIAS

Articulo 5

Durante el periodo transitorio se aplicaran los Articulos 6 a 9.

Articulo 6

(1) El euro se dividira asimismo en unidades de las monedas nacionales
conforme a los tipos de conversion. Se mantendra toda subdivision a ese
respecto. Sin perjuicio de los preceptos de este Reglamento, continuara

aplicandose la legislacion monetaria de los Estados Miembro participantes.

(2) Cuando en un instrumento juridico se haga referencia a la unidad de una
moneda nacional, dicha referencia sera tan valida como si tal referencia se

hiciera a la unidad euro.

Articulo 7

La sustitucion de las monedas de los Estados Miembro participantes por el
euro no tendra, por si sola, el efecto de alterar la denominacién de los instrumentos

juridicos vigentes a la fecha de la sustitucion.

Articulo 8

(1) Los actos que hayan de realizarse conforme a instrumentos juridicos que
establezcan el uso de una unidad monetaria nacional se llevaran a efecto en esa
unidad monetaria nacional. Los actos que hayan de realizarse conforme a
instrumentos juridicos que establezcan el uso de la unidad euro se llevaran a efecto

en esa unidad.
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(2) Los preceptos del apartado 1 se encuentran sujetos a cuanto las partes

hayan podido convenir.

(3) No obstante los preceptos del apartado (1), todo importe denominado en
la unidad cero o en la unidad monetaria nacional de un determinado Estado Miembro
participante y pagadero en ese Estado Miembro mediante el abono a una cuenta del
acreedor, podra ser abonado por el deudor en la unidad euro, o en aquella unidad
monetaria nacional en la que esta denominada la cuenta acreedora, efectuandose

toda conversioén a los tipos fijados.

(4) Teniendo en cuenta las disposiciones del parrafo 1, cada Estado Miembro

participante podra adoptar las medidas necesarias para:

-- Redenominar en la unidad euro las deudas pendientes denominadas en
unidad monetaria nacional ; este precepto se aplicara a fianzas y deudas

garantizadas.

--  Permitir que los mercados organizados cambien las unidades de cuenta de

sus procesos operativos de la unidad monetaria nacional a la unidad euro.

(5) Los Estados Miembro participantes so6lo deberan adoptar ofras
disposiciones, ademas de las del parrafo 4, que establezcan la utilizaciéon de la

unidad euro conforme a los calendarios establecidos por la legislacidn comunitaria.

(6) Los preceptos juridicos nacionales que permitan o impongan el calculo
“netting” (valor neto), “set off” (por compensacion), o técnicas que tengan efectos
similares, se aplicaran a obligaciones monetarias prescindiendo de la denominacion
de la moneda, si ésta se encuentra expresada en el euro 0 en una unidad monetaria

nacional, efectuandose toda conversion a los tipos fijados.
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Articulo 9

Los billetes de banco y las monedas denominados en una unidad monetaria
nacional mantendran su estatus de curso legal dentro de los actuales limites

territoriales como el ultimo dia antes de la tercera fase.

Parte IV

BILLETES Y MONEDAS EURO

Articulo 10

A partir del 1 de enero del 2002, como maximo, el BCE y los bancos centrales
de los Estados Miembro participantes pondran en circulacion billetes denominados
en euros. No obstante lo establecido en el articulo 15, tales billetes seran los unicos

que tendran el caracter de moneda de curso legal en todos los Estados Miembro.

Articulo 11

A partir del 1 de enero del 2002, los Estados Miembro participantes emitiran
monedas denominadas en euro 0 en céntimos y cumpliran las denominaciones y
especificaciones técnicas que pueda establecer el Consejo, segun el articulo 105 a
(2) segun frase del Tratado. No obstante lo establecido en el articulo 15, tales
monedas constituiran las unicas que tengan el caracter de moneda de curso legal en
todos esos Estados Miembro. Excepcion hecha de la autoridad emisora y de las
personas expresamente designadas por la legislacion nacional del Estado Miembro

emisor, nadie estara obligado a aceptar mas de cincuenta monedas en un sélo pago.

Articulo 12

Los Estados Miembro participantes estableceran adecuadas sanciones contra
la falsificacion de los billetes y las monedas.
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Parte V
DISPOSICIONES FINALES
Articulo 13

Los articulos 14-16 seran de aplicacion a partir del término del periodo

transitorio.
Articulo 14

Cuando en instrumentos juridicos existentes al término del periodo transitorio
se haga referencia a unidades monetarias nacionales, tales referencias se
interpretaran como referencias a la unidad euro, de conformidad con el
correspondiente tipo de conversion, y calculados de acuerdo con los redondeos

impuestos en las normas de regulacion.
Articulo 15

Los billetes de banco y las monedas denominadas en una unidad monetaria
nacional, segun refiere el articulo 6 (1), permaneceran como moneda de curso legal
en sus respectivos limites territoriales hasta seis meses después del término del
periodo transitorio, como maximo; dicho plazo podra ser reducido mediante

legislacion nacional.
Articulo 16

Conforme a la legislacion o practica de los Estados Miembro participantes, los
respectivos emisores de billetes de banco y monedas continuaran aceptando, contra
el euro y al tipo de conversion, los billetes de banco y las monedas que hayan
emitido previamente.
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Parte VI

ENTRADA EN VIGOR

Articulo 17

Este Reglamento entrara en vigor el primero de enero de 1999.

Este Reglamento sera obligatorio en su totalidad y directamente aplicable en
todos los Estados Miembro.
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